








“Elplaneamiento formal como elemento de 
sustentabilidad de las pymes familiares frente a la 
gestión tradicional basada en métodos intuitivos e 





























































































XQ FDVR \ E~VTXHGD ELEOLRJUiILFD DFHUFD GH ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV LQGDJDQGR ORV
FRQFHSWRVTXHODVGHILQHQVXVFDUDFWHUtVWLFDVVXVYHQWDMDV\GHVYHQWDMDVSURIXQGL]DQGR






/D SURSXHVWD SODQWHDGD SDUD HVWD WHVLV FRQVLVWH HQ OD FDSDFLWDFLyQ GH ODV HPSUHVDV








SDUD REWHQHU HO ILQDQFLDPLHQWR TXH OH SHUPLWD DGTXLULU OD LQFRUSRUDFLyQ GH QXHYDV
PDTXLQDULDVGHIDEULFDFLyQSDUDXQDPHMRUDHQODHILFLHQFLDSURGXFWLYD
ϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 
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ϯͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 
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,1752'8&&,Ï1
(VWH SUR\HFWR GH LQYHVWLJDFLyQ UHIOHMD OD SUREOHPiWLFD GH ODV SHTXHxDV \ PHGLDQDV
HPSUHVDVIDPLOLDUHVDWUDYpVGHXQDQiOLVLVGHVXVSULQFLSDOHVFDUDFWHUtVWLFDVREWXYLPRV
VXVDVSHFWRVSRVLWLYRVORVFXDOHVRWRUJDQYHQWDMDVFRPSHWLWLYDV\VXVDVSHFWRVQHJDWLYRV
TXH VHUiQ REMHWR GH QXHVWUR HVWXGLR (VWRV ~OWLPRV UHSUHVHQWDQ XQD DPHQD]D D VX
FRQWLQXLGDG\FUHFLPLHQWR3RUFRQVLJXLHQWHVHH[SRQGUiODVSULQFLSDOHVSUREOHPiWLFDVTXH






QHJRFLR FRPR JXtD SDUD ODV S\PHV ORV FXDOHV FRQWHQGUiQ REMHWLYRV SULQFLSDOHV GH ODV





HVWUDWHJLDV GH FDSDFLWDFLyQ SDUD OD DGPLQLVWUDFLyQ GH HVWDV S\PHV EULQGDQGR
DVHVRUDPLHQWRQHFHVDULRHQODE~VTXHGDGHXQDPD\RUUHQWDELOLGDGFRPRLQVWUXPHQWRTXH











Ɣ ¢'H TXp PDQHUD LQIOX\H HO HVWLOR GHO PDQDJHPHQW HQ ODV (PSUHVDV )DPLOLDUHV
DFWXDOHV"
Ɣ ¢&yPRGHVWLQDU ORV UHFXUVRVKXPDQRV ILQDQFLHURVPDWHULDOHV \ WHFQROyJLFRVGH
PDQHUDHILFLHQWHSDUDVXPHMRUDSURYHFKDPLHQWR"
-867,),&$&,Ï1(,03257$1&,$
(O SUHVHQWH WUDEDMR VH OOHYDUi D FDER \D TXH XQD EXHQD FDSDFLWDFLyQ \ XQ FRUUHFWR





HVVLHPSUHXQDKHUUDPLHQWD~WLOSRUTXHPLHQWUDVHOHPSUHVDULR ORHODERUD\ OR UHYLVDVH







DSR\R HVWDWDO \ VRFLDO TXH OHV EULQGHQ KHUUDPLHQWDV QHFHVDULDV TXH JDUDQWLFHQ VX
VXVWHQWDELOLGDG\VXFRQWLQXDFLyQHQHOWLHPSR(VWDVS\PHVUHSUHVHQWDQODPD\RUIXHQWH
GHSXHVWRVGH WUDEDMRJHQXLQRVFRQWULEX\HQGRDOSURJUHVRGH ODHFRQRPtDD WUDYpVGHO
DSRUWHWULEXWDULR\HQGHILQLWLYDVRQORVSLODUHVFODYHVSDUDODHVWUXFWXUDHFRQyPLFDVRFLDO
GHXQSDtV








ڹ 3DUWLFLSDFLyQ \ FRPSURPLVR GH DTXHOODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV SDUD EULQGDU
LQIRUPDFLyQDFWXDOGHVXQHJRFLR
2%-(7,926)8(17('('$726<9$5,$%/(6
1.5.1. Objetivo general 




1.5.2. Objetivos específicos 
,QYHVWLJDUODVSULQFLSDOHVSUREOHPiWLFDV\YDULDEOHVTXHLQFLGHQHQODVS\PHVIDPLOLDUHV
$QDOL]DU\GHVDUUROODUHOJUDGRGHIRUPDOLGDGHQODVS\PHV
















XQLyQ GH ODV SHUVRQDV DMHQDV DO YtQFXOR SDUHQWDO FDGD XQD GH HOODV FRQ VXV YDORUHV
FRQYLFFLRQHV \ SHQVDPLHQWRV SURSLRV VLQR TXH HV IUXWR GH XQD IDPLOLD TXLHQHV Vt
FRPSDUWHQORVPLVPRVYDORUHVHLGHDVORTXHSXHGHVLJQLILFDUXQDJUDQYHQWDMDIUHQWHDODV
HPSUHVDVWUDGLFLRQDOHVFRPRSRUHMHPSORODGHGLFDFLyQ\DPRUSURSLRDODHPSUHVD\D






OD GH IDPLOLD SUiFWLFDV REVROHWDV TXH IXQFLRQDURQ HQ HO SDVDGR \ DGHPiV OR PiV
LPSRUWDQWHODIDOWDGHXQSODQHDPLHQWRIRUPDOSRUSDUWHGHODF~SXODGHODHPSUHVD'HVGH
PHGLDGRV GH ORV  VH HPSH]y D HVWXGLDU D OD (PSUHVD )DPLOLDU FRQ FDUDFWHUtVWLFDV \
DWULEXWRV GLIHUHQWHV D OD WUDGLFLRQDO SRUTXH QR VROR VH OD GHILQtD FRPR DTXHOOD TXH HV
SURSLHGDGGHXQDIDPLOLDJHVWLRQDGDSRUHOODVLQRTXHWDPELpQVHGHWHFWyODQHFHVLGDGGH
HQWHQGHUXQDUHODFLyQHQWUHHPSUHVD\IDPLOLD(VWRV~OWLPRVHOHPHQWRVIXHURQREMHWRGH









ϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

DWUDYpVGHXQSODQGHRUGHQDPLHQWRGH ODIDPLOLD\ ODHPSUHVDSDUD ODVXFHVLyQ ORTXH
VLJQLILFDXQPHMRUSRVLFLRQDPLHQWRSDUDHOWUDVSDVRGHODVSUy[LPDVJHQHUDFLRQHV
8QDLGHDGHQHJRFLRVTXHSHUPLWLUiVHUHOSULPHUSDVRDODSURIHVLRQDOL]DFLyQFRQVLVWHHQ
GHPRVWUDU TXH OD$GPLQLVWUDFLyQ FRPR FLHQFLD GHEH DSOLFDUVH D HPSUHVDV TXHVL ELHQ
H[LVWHXQJUDQYtQFXORKDFLDODVWUDGLFLRQHVIDPLOLDUHVSHUPLWHTXHHVWRVHQWHVQRGHEHQ
HVWDUH[HQWRVGHODSODQLILFDFLyQIRUPDOL]DU OD LGHDGHVWLQR\REMHWLYRGHODHPSUHVD OD









IRUPD SHUVRQDOL]DGD \ DXWyQRPD GH SHTXHxD GLPHQVLyQ HQ FXDQWR D Q~PHUR GH WUDEDMDGRUHV \
FREHUWXUD GHPHUFDGR(Q QXHVWUR SDtV H[LVWH XQPDUFR OHJDO FRPSXHVWR SRU OD /H\1 





6HJ~Q OD6HFUHWDUtD GH(PSUHQGHGRUHV \ GH OD3HTXHxD \0HGLDQD(PSUHVD0,&52
3(48(f$6 < 0(',$1$6 (035(6$6 5HVROXFLyQ  5HVROXFLyQ 1 
0RGLILFDFLyQ

ϭ$QWRJQROOL6Empresas Familiares buenas prácticas en Argentina. 5HFXSHUDGRGH
KWWSZZZFHIHULQRVDLQFRPDUSGIHPSUHVDVIDPLOLDUHVSGI
ϴͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

6H FRQVLGHUDQ 0LFUR 3HTXHxDV \ 0HGLDQDV (PSUHVDV DTXHOODV FX\DV YHQWDV WRWDOHV





$JURSHFXDULR ,QGXVWULD<0LQHUtD &RPHUFLR 6HUYLFLRV &RQVWUXFFLyQ
0LFUR     
3HTXHxD     
0HGLDQD
7UDPR,     
0HGLDQD













ϯ$QWRJQROOL6Fuentes de conflicto en la Empresa FamiliarUHFXSHUDGRGH
KWWSVZZZJHVWLRSROLVFRPIXHQWHVGHFRQIOLFWRHQODVHPSUHVDVIDPLOLDUHV































ϰ1HXEDXHU)	/DQNH$*La empresa familiar: cómo dirigirla para que perdure.%LOEDR
'HXVWR








GH OD IDPLOLD \ D VX YH] ORVKLMRV LQFRUSRUDQHVWHFRQRFLPLHQWRHQ WRGDVX YLGD
DGTXLULHQGRXQDSUHQGL]DMHSURJUHVLYRDFHUFDGHODHPSUHVD
Ɣ )OH[LELOLGDGHQVXGHVHQYROYLPLHQWR WDQWRHQHO WUDEDMR WLHPSR\ FDSLWDO SXHGHQ
GLVSRQHUGHOGLQHURFXDQGRORQHFHVLWHQ\VRQPiVIOH[LEOHVDOPRPHQWRGHLQYHUWLU
HQ ODHPSUHVD(PSOHDQVX WLHPSRFRPRFRPSURPLVRQHFHVDULRSDUDHO WUDEDMR
(VWRVIDFWRUHVFRQVWLWX\HQXQDYHQWDMDFRPSHWLWLYDSRU ODUiSLGDDGDSWDFLyQD ODV
VLWXDFLRQHVFDPELDQWHV




































































Ɣ &RQFHQWUDFLyQGHO FDSLWDO HQXQJUXSRPX\ UHGXFLGRGH OD IDPLOLD QRH[LVWHXQD
VHSDUDFLyQELHQGHILQLGDHQWUHODFDMDGHODHPSUHVD\ODIDPLOLD
Ɣ (VWUXFWXUD LQDGHFXDGD DQWH OD IDOWD GH GHILQLFLyQ GH OtQHDV GH DXWRULGDG \
UHVSRQVDELOLGDG
Ɣ $FXPXODFLyQGHOFRQWUROHQXQJUXSRUHGXFLGR

























QHFHVDULR GLVWLQJXLU ORV VXEVLVWHPDV IDPLOLD \ HPSUHVD \ JHVWLRQDU VX UHODFLyQ FRQ OD
ILQDOLGDGTXHODHPSUHVDSXHGDGHVDUUROODUVHHQHOWLHPSR

ϲ*DOOR0ÈLa empresa familiar: textos y casos%DUFHORQD3UD[LV'/
























5HSUHVHQWDQ D ORVPLHPEURV GH OD IDPLOLD VL ELHQ QR WUDEDMDQ HQ OD HPSUHVD WLHQHQ
LQIOXHQFLDIUHQWHDOFRPSRUWDPLHQWR\FRQGXFWDVGHDTXHOORVTXHIRUPDQSDUWHHQODWRPD
GHGHFLVLRQHV






























TXH RFXUUHQ GHQWUR GH OD UHODFLyQ IDPLOLDHPSUHVD&DGDJHQHUDFLyQ HQIUHQWD VX SURSLD
VHULHGHGHVDItRVTXHDPHQD]DQVXPHWDRSHUSHW~DQODHPSUHVD
 
ϭϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

/RVFLFORVGHYLGDGHODVHPSUHVDVIDPLOLDUHVVHGLYLGHQHQWUHVHWDSDV













VHULH GH SUREOHPDV FRPR SRU HMHPSOR ORV SDSHOHV TXH YD D FXPSOLU FDGD URO OD
UHPXQHUDFLyQ OD QXHYD LQFRUSRUDFLyQ GH PLHPEURV \ VX HIHFWR DO SHUVRQDO DFWXDO
HYDOXDFLyQGHUHQGLPLHQWRFRPRHOHJLUHOIXWXUROtGHU(VWRVSUREOHPDVHPSUHVDULDOHVVH
MXQWDQFRQORVSURSLRVGHOIXQGDGRUFRQODSULQFLSDOSUREOHPiWLFDGHUHQXQFLDUDOFRQWURO\
FRPR FRQVHFXHQFLD VH RULJLQD HO SUREOHPD GH OD VXFHVLyQ (V QHFHVDULR HVWDEOHFHU XQ
DFXHUGRHQWUHWRGDVODVGHFLVLRQHVSDUDDVHJXUDUXQWUDVSDVRFRQp[LWRGHODHPSUHVDGH
OD SULPHUD D OD VHJXQGDJHQHUDFLyQ /RV FRPSRQHQWHV HVHQFLDOHV GH XQD WUDQVLFLyQ GH








ϭϴͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

x De la segunda a la tercera generación 
(QHVWDHWDSDODWUDQVLFLyQVHKDFHPiVIiFLOSRUODH[SHULHQFLDSDVDGDGHODSULPHUDDOD
VHJXQGDJHQHUDFLyQ$GHPiVODVHJXQGDJHQHUDFLyQWLHQHDVXIDYRUKDEHUKHUHGDGRXQD
HPSUHVD HVWDEOHFLGD HVWiQPHMRU IRUPDGDVTXH OD SULPHUJHQHUDFLyQ \ WLHQH XQPD\RU
GRPLQLR GHO PDQDJHPHQW 3RU RWUD SDUWH DOJXQRV VXFHVRUHV FRQVWLWX\HQ XQD QXHYD
YLWDOLGDG D OD HPSUHVD TXH SXHGH VLJQLILFDU HQWUDU D XQD QXHYD IDVH GH H[SDQVLyQ \
FUHFLPLHQWR\RWURVSXHGHQQRFRPSDUWLUHO HQWXVLDVPRGHO IXQGDGRUSRUVXHPSUHVD\








OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ LPSOLFD XQ LPSRUWDQWH GHVDItR TXH FRPSURPHWH HO OLGHUD]JR OD
FRPXQLFDFLyQHIHFWLYD\ODUHVROXFLyQGHORVSRWHQFLDOHVFRQIOLFWRVHQWUHSULPRV
























GHEHQHVWDUGLVSXHVWRVDDVXPLU ORV ULHVJRVSRUQR FRQWDU FRQXQJRELHUQRFRQFXOWXUD
SURIHVLRQDO
(VQHFHVDULRFRPSUHQGHUTXHPLHQWUDVODHPSUHVDVHFRQVROLGDFRQHOWLHPSRWHPDVFRPR




VHQWLGRHOVLWLRZHE³)LW]ZLOOLDP/HJDO	)LQDQ]DV´DILUPDTXH«La Sociedad Familiar es 
una forma de organizar la Empresa Familiar mediante la elección de alguno de los tipos 
societarios existentes. A pesar de la multitud de tipos societarios, lo más habitual en la 
práctica es optar por la Sociedad de Responsabilidad Limitada (SRL) o por la Sociedad 
Anónima (SA). Comúnmente, la SRL viene a ser la opción más utilizada para este propósito, 
toda vez que este tipo societario, a diferencia de la SA, permite ciertas flexibilizaciones 
internas al mismo tiempo que promueve la limitación a la libre transmisibilidad de las 
participaciones sociales. 
'HHVWHPRGRFRQWDOGHDVHJXUDUHOySWLPRIXQFLRQDPLHQWRGHOD(PSUHVD)DPLOLDUUHVXOWD
DFRQVHMDEOH FXDQGR QR HVHQFLDO OD H[KDXVWLYD \ SRUPHQRUL]DGD HODERUDFLyQ GH GRV
GRFXPHQWRVGHYLWDOLPSRUWDQFLDORV(VWDWXWRVVRFLDOHV\HO3URWRFROR)DPLOLDU

ϳ*DPERD*RQ]iOH])GHEmpresa Familiar: Estatutos Sociales y Protocolo Familiar - 
Fitzwilliam.0iODJD(VSDxD)LW]ZLOOLDP/HJDO	)LQDQ]DV5HFXSHUDGRGH
KWWSVZZZILW]ZLOOLDPVROLFLWRUVFRPHPSUHVDIDPLOLDUHVWDWXWRVVRFLDOHV\SURWRFRORIDPLOLDU
ϮϬͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

 




(V XQR GH ORV LQVWUXPHQWRV FRQ QDWXUDOH]D MXUtGLFD ILUPDGR FRQ HO FRQVHQVR GH ORV
IDPLOLDUHVVRFLRV GH XQD HPSUHVD FRQ OD ILQDOLGDG GH UHJXODU OD RUJDQL]DFLyQ \ JHVWLyQ
HPSUHVDULDO8QDGHODVGHILQLFLRQHVGHHVWHLQVWUXPHQWRHVODVLJXLHQWH
(O 3URWRFROR )DPLOLDU «es un instrumento para las empresas que deciden poner por 
escrito acuerdos comunes a los que han arribado por consenso y que buscan dar 
certidumbre a cuestiones relativas a la empresa y por sobre todo a situaciones de conflicto 
que no se han presentado aún. En l se fi an las grandes l neas pol ticas a trav s de las 
cuales se va a mane ar la empresa en el mediano y largo plazo y se encuentra incluido en 
el estatuto de la sociedad. El ob etivo es darle continuidad a la empresa a trav s de las 
siguientes generaciones familiares, resguardando los intereses de los miembros de la 
familia
2WUD GHILQLFLyQ GH SURWRFROR HV OD VLJXLHQWH « es una herramienta que ampl a las 
posibilidades, en un principio limitadas, de las relaciones entre la propiedad y la gestión del 
negocio. Se trata de un acuerdo que recoge una serie de normas y códigos de conducta, a 
los que se someten todos los miembros de la familia, de  mutuo acuerdo y que, en cierto 
modo, permite profesionalizar la manera en la que éstos gestionan el negocio.”9 
/R]DQR 3R]R  GHILQH DO SURWRFROR IDPLOLDU FRPR « un documento escrito que 
enuncia en forma clara los valores y la relación entre familiares y sus políticas con respecto 
a la empresa. El protocolo es ante todo un documento de la familia, pero preparado 
intencionalmente en dirección a los negocios familiares. En él, la familia establece una 
misión que ha de guiar las relaciones familiares y los negocios. Su elaboración ha de 
realizarse pacientemente y debe tener como base los debates que se realicen en las 

%HUUD-Protocolo familiar - Hijos Empresarios. %V$V$UJHQWLQD+LMRVHPSUHVDULRV
5HFXSHUDGRGHKWWSZZZKLMRVHPSUHVDULRVFRPDUSURWRFRORIDPLOLDUKWPO
9i]TXH]$UL]D0Protocolo de empresa familiar: qué es y cómo se hace | 
Infoautónomos. *UDQDGD(VSDxD,QIRDXWyQRPRVHO(FRQRPLVWDHV5HFXSHUDGR
KWWSVLQIRDXWRQRPRVHOHFRQRPLVWDHVWLSRVGHVRFLHGDGHVSURWRFRORGHHPSUHVDIDPLOLDU
ϮϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

asambleas donde deben participar todos los miembros de la familia que tengan que ver con 
la empresa. Este documento trae beneficios importantes para la familia y la empresa.
(QFRQFOXVLyQXQRVGH ORVHOHPHQWRVHQFRP~QGHHVWDVGHILQLFLRQHVVRQHO FRQVHQVR
IDPLOLDU \ OD UHJXODFLyQ GHO FRPSRUWDPLHQWR GH VXV PLHPEURV IDPLOLDUHV HQ OD JHVWLyQ
HPSUHVDULDO(VSRUHOORTXHHQWRGDS\PHIDPLOLDUHVQHFHVDULRODFRQVWUXFFLyQGHOPLVPR
SDUD ODV IDPLOLDVDFWXDOHV\SRUFRQVLJXLHQWHD ODV IXWXUDVJHQHUDFLRQHV(QHO FXDOVH
PHQFLRQDQHOFRPSURPLVRGHODIDPLOLDGHODIDPLOLDFRQHOQHJRFLRYDORUHVGHODIDPLOLD
UHFXUVRV\IRUWDOH]DVGHODIDPLOLDUHJODVEiVLFDVGHODSDUWLFLSDFLyQIDPLOLDUGLVWULEXFLyQGH




















/R]DQR3RVVR0El protocolo en las empresas de propiedad familiar.&RORPELD
Estudios erencialesSS
ϮϯͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

&RPRGHILQLUHVWUDWHJLDVHPSUHVDULDOHV
/DSODQHDFLyQGHODHVWUDWHJLDHPSUHVDULDO(…) es la determinación de la posición futura de 
la empresa, en especial frente a sus productos y sus mercados, su rentabilidad, su tamaño, 
su grado de innovación y sus relaciones con sus ejecutivos, sus empleados y ciertas 
instituciones externas.11
3RUFRQVLJXLHQWHODHVWUDWHJLD«es un conjunto de objetivos y políticas capaces de guiar 




 $QiOLVLV RUJDQL]DFLRQDO HQ HVWH SXQWR VH GHILQHQ ODV IRUWDOH]DV \ GHELOLGDGHV
UHFXUVRVGLVSRQLEOHVFDSDFLGDGHV\KDELOLGDGHVTXHWLHQHODHPSUHVD




REMHWLYRV UHFXUVRV IRUWDOH]DV \ GHELOLGDGHV FRQ ODV FRQGLFLRQHV DPELHQWDOHV SDUD
DSURYHFKDUODVRSRUWXQLGDGHVH[WHUQDV\H[SRQHUVHDOPtQLPRDODVDPHQD]DVDPELHQWDOHV
4XpHVSODQHDPLHQWRHPSUHVDULDO
$FNRII«La planeación es algo que hacemos antes de efectuar una acción; o sea, 
es un tema de decisión anticipada. Es un proceso decisorio de lo que va a hacerse y cómo 
se va a realizar antes de que se necesite actuar
6WHLQHU*$«La planeación es un proceso que comienza con el establecimiento 
de los objetivos; define estrategias, políticas y planes detallados para lograrlos, es lo que 

ϭϭ'HQQLQJ%:Corporate planning: selected concepts/RQGUHV0F*UDZ+LOOS
ϭϮ&KLDYHQDWR , Administración Proceso Administrativo. &RORPELD0F*UDZ+LOO 7HUFHUD
(GLFLyQS
ϭϯ$FNRII5Rediseñando la empresa del futuro0p[LFR(GLWRULDO/LPXVD
ϮϰͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

establece una organización para poner en prctica las decisiones, e incluye una revisión 
del desempeño y retroalimentación para introducir un nuevo ciclo de planeación. 
&KLDYHQDWR  « La planeación es la función administrativa que determina 
anticipadamente cuales son los objetivos que debe alcanzarse y qu  debe hacerse para 
alcanzarlos,  se trata de un modelo teórico para la acción futura.  
'HWRGDVHVWDVGHILQLFLRQHVHQFRQWUDPRVSXQWRVHQFRP~QHVWDEOHFLPLHQWRGHREMHWLYRV\
ODHOHFFLyQGHORVPHGLRVPiVFRQYHQLHQWHVSDUDDOFDQ]DUGLFKRVREMHWLYRVHVWRVPHGLRV
LQFOX\HQSODQHV HVWUDWHJLDV SROtWLFDV \SURFHGLPLHQWRV$GHPiV LPSOLFDXQSURFHVRGH
WRPDGHGHFLVLRQHV\GHYLVXDOL]DFLyQHVGHFLUWRPDUDFFLRQHVSDUDORJUDUHOFRQFHSWRGH
SUHGHFLUHOIXWXUR
(Q UHVXPHQ OD SODQHDFLyQ HV HO SULPHU SDVR SDUD DVHJXUDU XQD JHVWLyQ HPSUHVDULDO
HILFLHQWH OD FXDO GHILQH FRQ UDFLRQDOLGDG HO PDQHMR GH ORV UHFXUVRV HQ IXQFLyQ GH ORV
REMHWLYRVGHODHPSUHVD
/DHVWUDWHJLDH[LJHODSDUWLFLSDFLyQGHWRGRVORVQLYHOHVGHODHPSUHVDQLYHOHVWUDWpJLFR
WiFWLFR \ RSHUDFLRQDO /D SODQHDFLyQ HVWUDWpJLFD VH GHILQH HQ HO QLYHO LQVWLWXFLRQDO GH OD









ϭϰ6WHLQHU*$Planeación estratégica: Lo que todo director debe saber0p[LFR&RPSDxtD
(GLWRULDO&RQWLQHQWDOSS
ϭϱ&KLDYHQDWR, Introducción a la teoría General de la Administración&RORPELD0F*UDZ
+LOO









 9DORUHV ,QVSLUDFLyQ \ FUHDWLYLGDG LQQRYDFLyQ H[FHOHQFLD HQ FDOLGDG UHVSRQVDELOLGDG










HQ HO QLYHO RSHUDFLRQDO \ VH RULHQWD KDFLD OD RSWLPL]DFLyQ GH ORV UHVXOWDGRV 6H
FDUDFWHUL]DSRU OD IRUPDGHWDOODGDHQTXHHVWDEOHFH ODV WDUHDV \ ODVRSHUDFLRQHV
FHQWUiQGRVHVRORHQHOFRUWRSOD]R
 




6H UHDOL]yXQD ,QYHVWLJDFLyQGH&DPSRPHGLDQWHHVWXGLRGH FDVR \GH WLSRGHVFULSWLYD
DSOLFDGRDODVS\PHVIDPLOLDUHVHQWRGRVORVVHFWRUHVLQGXVWULDOFRPHUFLDOGHVHUYLFLRV
HQWUHRWURVDQLYHOQDFLRQDO
3DUD DOFDQ]DU HO REMHWR GH HVWD LQYHVWLJDFLyQ QRV EDVDPRV D WUDYpV OD REWHQFLyQ GH OD





D WUDYpV GH FRQVXOWDV ELEOLRJUiILFDV OLEURV DUWtFXORV GH UHYLVWDV JHUHQFLDOHV \ S\PHV
UHJLVWURVLQWHUQRVGHODHPSUHVDPDQXDOHVGHSROtWLFDV\GHSURFHGLPLHQWRV
/DUHFROHFFLyQGHHVWRVGRVWLSRVGHIXHQWHVIDYRUHFLyDHVWDEOHFHUXQGLDJQyVWLFRGHOD
VLWXDFLyQDFWXDOGH ODS\PHIDPLOLDUSODQHDPLHQWRHVWUDWpJLFR IRUPDOGH ODHPSUHVD\VX
SRVWHULRUSODQGHQHJRFLR













ϮϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 
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VDFULILFLR \ SHUVHYHUDQFLD GXUDQWH WRGD VX YLGD 'HPXHVWUDQ TXH D SHVDU GHO UXPER




(Q OD DFWXDOLGDG ODV HPSUHVDV IDPLOLDUHV UHSUHVHQWDQ HOPRWRU GH OD HFRQRPtD SRUTXH










JHVWLyQ GDQGR LPSRUWDQFLD D OD SURIHVLRQDOL]DFLyQ HPSUHVDULDO \ VXV UHJODV FODUDV GH
JHVWLyQ (QIUHQWDU FDGD GtD PHUFDGRV PiV FRPSHWLWLYRV JOREDOL]DGRV H LPSRQLHQGR
GHVDItRV VH WUDGXFH HQ OD QHFHVLGDG GH HVWDEOHFHU XQD SODQLILFDFLyQ HVWUDWpJLFD SDUD
LPSXOVDU VX HILFLHQFLD RSHUDWLYD GDQGR OXJDU D XQD YHQWDMD FRPSHWLWLYD IUHQWH D RWUDV




'H8ULHWD'GHPD\RGH(PSUHVDVIDPLOLDUHVGLOHPDVDVRUWHDU iario El 
ronista5HFXSHUDGRGHKWWSVZZZFURQLVWDFRPS\PHQHJRFLRV(PSUHVDVIDPLOLDUHV
GLOHPDVDVRUWHDUKWPO
<UUD]DEDO(GHMXQLRGH(PSUHVDVIDPLOLDUHV iario rónica 5HFXSHUDGRGH
KWWSGLDULRFURQLFDFRPDUHPSUHVDVIDPLOLDUHVKWPO











3ODQ GH1HJRFLR FRPRPpWRGR GH SURPRFLyQ SDUD HO DFFHVR DO FUpGLWR \ E~VTXHGD GH
LQYHUVRUHVDOPRVWUDUXQDLPDJHQIDYRUDEOHGHODHPSUHVD
 










Ɣ 'HVFULSFLyQ GH OD HPSUHVD QHJRFLR R LQLFLDWLYD HPSUHVDULDO VL VH WUDWD GH XQD







DVSHFWRVD WHQHUHQFXHQWDSDUDHOHVWXGLRGH ORV IDFWRUHVH[WHUQRVGH OD
HPSUHVD FRQ HO ILQ GH HVWDEOHFHU ODV RSRUWXQLGDGHV \ DPHQD]DV TXH VH
SUHVHQWHQ
 2UJDQL]DFLyQ\FRQWURO6HUHILHUHDODIDPLOLDFRPRHTXLSRGHWUDEDMRHQ








ϯϭͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 





del binomio rentabilidad-riesgo, por lo que el mismo se presenta con una triple 
funcionalidad: 
a) análisis de la rentabilidad de la empresa; 
b) estudio de solvencia de la empresa, es decir, la capacidad para hacer frente 
a las obligaciones financieras; y 
F análisis de la estructura financiera de la empresa, con el fin de comprobar su 




6RFLHGDGHV&RPHUFLDOHV LQVFULSWDVHQHO5HJLVWUR3~EOLFRGH&RPHUFLR ODV FXDOHV VRQ
6RFLHGDG$QyQLPD 6$ \6RFLHGDGGH5HVSRQVDELOLGDG/LPLWDGD 65/ /RV IDFWRUHVD
WHQHUHQFXHQWDVHUiQ





(Q FDVR GH HPSUHVDV XQLSHUVRQDOHV UHJLGDV SRU OD /H\  ORVPiV
XWLOL]DGRVVRQODILJXUDGH5HVSRQVDEOH,QVFULSWR\0RQRWULEXWLVWDGHSHQGH
GH OD DFWLYLGDG TXH GHVHPSHxH OD HPSUHVD HO YROXPHQ GH YHQWDV \ OD
FDQWLGDGHPSOHDGRV(VQHFHVDULRWHQHUHQFXHQWDHVWRVDVSHFWRVDSHVDU




&XHUYR$	5LYHUR3El análisis económico-financiero de la empresa(VSDxDRevista 
española de financiación y contabilidadSS
ϯϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 




















Ɣ 7UDPLWDFLyQ DGPLQLVWUDWLYD VH OOHYDUi D FDER OD FRQIHFFLyQ GH ORV SDSHOHV




8QRGH ORVSULQFLSDOHV LQVWUXPHQWRVGHJHVWLyQHV OD3ODQHDFLyQ(VWUDWpJLFDVH WUDWDD










QHJRFLR 6L VH ORJUD FXPSOLU HQ SULPHUD LQVWDQFLD OD VXSHUYLYHQFLD OD HPSUHVD VH





































 (V LPSRUWDQWH GHILQLUORV HQ IRUPD FODUD SDUD FDGD XQR GH ORV QLYHOHV RSHUDWLYRV
OOHJDQGRGHVGHODF~SXODKDVWDODEDVHGXHxRIXQGDGRURSHUDULRVHOOROHVGDUi
XQD PHMRU YLVLyQ D WRGDV ODV iUHDV GH OD HPSUHVD PHMRUDQGR OD FRPXQLFDFLyQ
RUJDQL]DFLRQDO
ϯϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

 &RPXQLFDU ODHVWUDWHJLDFyPROOHYDUDFDERORVREMHWLYRV ODVWiFWLFDVHOPpWRGR
HPSOHDGR\ORVREMHWLYRVDWRGRVORVQLYHOHVMHUiUTXLFRVGHODHPSUHVD
 6HUIOH[LEOHDODSRVLELOLGDGGHOFDPELRPDQWHQLHQGRXQDDPSOLDYLVLyQHPSUHVDULDO
D ORV IDFWRUHV LQWHUQRVTXH LPSDFWDQ HQ OD HPSUHVD SDUD HOOR VH GHEH WHQHU HQ
























GH KDFHU IUHQWH D VXV REOLJDFLRQHV FRUULHQWHV /RV REMHWLYRV GHEHQHVWDU DOLQHDGRVD OD
UHDOLGDG GH OD HPSUHVD IDPLOLDU HV SRU HOOR TXH VH GHEH WHQHU HQ FXHQWD OD HWDSD TXH










utilidadGHVGHHOSXQWRGHYLVWDGHO UHWRUQRGH ORVSURSLHWDULRV\GH ODHFRQRPtDGH OD
HPSUHVDODseguridad,HQUHODFLyQDOGHVHRGHODHPSUHVDGHDVHJXUDUVXFRQWLQXLGDG\
OD autonomía GRQGH VH SUHWHQGH GHFLGLU HO GHVWLQR HPSUHVDULDO /DV HPSUHVDV \D





FRPSRUWDPLHQWR GHO PLVPR SDUD HVWDEOHFHU XQD SRVLFLyQ HVWUDWpJLFD EDVDGD HQ ODV
IRUWDOH]DV\RSRUWXQLGDGHVDSURYHFKDQGRpVWDV~OWLPDV\KDFLHQGRIUHQWHDODVGHELOLGDGHV
\DPHQD]DV(ODQiOLVLVDEDUFDDVSHFWRVSURSLRVGHOPDFURDPELHQWHIDFWRUHVFRPR
D 7HFQROyJLFRV ,QFOX\H ODGLVSRQLELOLGDGGH ORV UHFXUVRVSURGXFWLYRV\ ORVFDPELRV
WHFQROyJLFRVEDVDGRVHQHOQLYHOGH LQQRYDFLyQDSOLFDFLyQGH ODWHFQRORJtDGHOD
LQIRUPDFLyQ REVROHVFHQFLD HQWUH RWURV $Vt OD HPSUHVD SRGUi VDEHU VL HVWi
GLVSXHVWDDVXVWLWXLUORVSURGXFWRV\RVHUYLFLRVDFWXDOHVRIUHFLGRVHQHOPHUFDGR
E 3ROtWLFRV 6RQ ODV GHFLVLRQHV GHO *RELHUQR FDSDFHV GH DOWHUDU HO FXUVR GH ODV
DFFLRQHVGHODHPSUHVDPHGLDQWHORVVXEVLGLRVRFDUJDLPSRVLWLYD\WULEXWDULDTXH
SXHGHQSURWHJHUDODHPSUHVDRSHUMXGLFDUODHQFXDQWRDVXPDUFROHJDO




ϯϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 



















J $PELHQWDOHV ,QFOX\HQ DVSHFWRV HFROyJLFRV \ HO HVSDFLR ItVLFR \ QDWXUDO HVWRV







SURGXFWR \R VHUYLFLR D EULQGDU \ EXVFDU OD DOWHUQDWLYD SDUD XQD PHMRU
DWHQFLyQSDUDVDWLVIDFHUVXVQHFHVLGDGHV
ڹ 3URYHHGRUHV6RQDTXHOORVDJHQWHVTXHVXPLQLVWUDQORVELHQHV\RVHUYLFLRV
TXHVHUYLUiQD ODHPSUHVDFRPRPDWHULDSULPDSDUD OD WUDQVIRUPDFLyQGHO
SURGXFWR ILQDOHVGHFLUVRQ ODVHQWUDGDVGH ORVUHFXUVRVQHFHVDULRVSDUD
OOHYDUDFDERODDFWLYLGDGHPSUHVDULDO([LVWHXQDUHODFLyQGHGHSHQGHQFLD
ϯϴͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

FRQ HOORV SRU HVWD UD]yQ VH GHEH FRQIRUPDU XQD DOLDQ]D HVWUDWpJLFD FRQ
HOORVHQPDWHULDHFRQyPLFD\ILQDQFLHUD
ڹ &RPSHWLGRUHV 6RQ DTXHOORV DFWRUHV TXH GLVSXWDQ SRU XQD FXRWD GH
SDUWLFLSDFLyQ HQ HO PHUFDGR SRUTXH RIUHFHQ ORV PLVPRV SURGXFWRV \R
VHUYLFLRVTXHEULQGDODHPSUHVDIDPLOLDUVHGHEHQWHQHUHQFXHQWDQRVyOR
ORVDFWXDOHVVLQRORVSRWHQFLDOHVFRPSHWLGRUHVGHSURGXFWRVVXVWLWXWRV(O
FRPSRUWDPLHQWR GH ORV FRPSHWLGRUHV WLHQH JUDQ LQIOXHQFLD HQ OD RIHUWD \
GHPDQGDGHOELHQ\DTXHVRQFDSDFHVGHLQIOXHQFLDUHQODILMDFLyQGHOSUHFLR
ڹ $JHQFLDVUHJXODGRUDV&RPRHQWLGDGHVJXEHUQDPHQWDOHVVLQGLFDWRV\WRGDV
DTXHOODV TXH LQWHUILHUHQ HQ ODV DFWLYLGDGHV \ RSHUDFLRQHV GH OD HPSUHVD
PHGLDQWHFRQWUROHVUHVWULFFLRQHV\OLPLWDFLRQHV(VSRUHOORTXHODHPSUHVD
GHEHUi UHGXFLU R QHXWUDOL]DU ODV DPHQD]DV TXH SXHGDQ VLJQLILFDU XQD
GHSHQGHQFLD HQ OD WRPD GH GHFLVLRQHV GH ORV PLHPEURV GH OD HPSUHVD
IDPLOLDU
$ WUDYpV GH OD HODERUDFLyQ GHO DQiOLVLV H[WHUQR D OD HPSUHVD OH SHUPLWH HQFRQWUDU ODV










'HVGHHO SXQWR GH YLVWD GH ODV DPHQD]DV VH YLVLELOL]DQ FLUFXQVWDQFLDV WDQWR SUHVHQWHV
FRPRSRWHQFLDOHVFRQIRUPHDXQDFULVLVFDPELDULDHQFDUHFLPLHQWRGHLPSRUWDFLRQHVVLOD
HPSUHVD FRPSUD FRPSRQHQWHV \ VXPLQLVWURV HQ HO H[WUDQMHUR DSHUWXUD FRPHUFLDO GH
JUDQGHV HPSUHVDV PXOWLQDFLRQDOHV DOWDV WDVDV FUHGLWLFLDV GLILFXOWDG GH DFFHVR DO

3RUWHU0Competitive strategy: techniques for analyzing industries and competitors.
((880DF0LOODQ6	6
ϯϵͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 









GH OD HPSUHVD \ VX FRUUHVSRQGLHQWH GLDJQyVWLFRPHGLDQWH HO HVWXGLRGH ORV UHFXUVRV \
FDSDFLGDGHV FRQ OD TXH FXHQWD OD S\PH IDPLOLDU SDUD GH HVWD PDQHUD LGHQWLILFDU VXV
IRUWDOH]DV\GHELOLGDGHV7DUHDTXHSHUPLWH OD ILMDFLyQGHREMHWLYRVHPSUHVDULDOHV \ SRU
FRQVLJXLHQWH GH VX HVWUDWHJLD GH QHJRFLR TXH D\XGDQ D SRWHQFLDU GLFKDV IRUWDOH]DV \
VXSHUDUODVGHELOLGDGHVTXHVHSUHVHQWHQ














GRQGH WHQGUi XQ HQFDUJDGR HQ OD VHOHFFLyQ FDSDFLWDFLyQ \ GHVDUUROOR GH ORV
HPSOHDGRV(QHOiUHDGH3URGXFFLyQVHOOHYDUiQDFDERODVWDUHDVGHOPDQHMR\XVR
GHODVPDWHULDVSULPDVLQVXPRV\PDWHULDOHVSDUDODHODERUDFLyQGHOSURGXFWR\R
ϰϬͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

VHUYLFLR D RIUHFHU (Q HO iUHD GH &RPSUDV DTXHOODV S\PHV TXH FRPHUFLDOL]DQ
PHUFDGHUtDGH UHYHQWD(QFDVRGH ODVSHTXHxDVHPSUHVDV IDPLOLDUHV ODViUHDV
PHQFLRQDGDVDQWHULRUPHQWHHVWiQXQLILFDGDVHQXQDVRODXQLGDGFX\DHMHFXFLyQHQ



















FRQWLHQHQ XQ PHQRU JUDGR GH SURIHVLRQDOL]DFLyQ TXH DTXHOODV HPSUHVDV QR

















J (VWLOR GH OLGHUD]JR (Q ORV LQLFLRV GH XQD HPSUHVD IDPLOLDU HO GXHxRIXQGDGRU
SUHVHQWD XQ HVWLOR KtEULGR HQWUH HO FHQWUDOLVPR \ SDWHUQDOLVPR &HQWUDOLVWD FRQ
UHVSHFWRDODWRPDGHGHFLVLRQHVSHURGHOHJDQODVUHVSRQVDELOLGDGHVHVGHFLUVRQ
OtGHUHVDXWRFUiWLFRV GRQGHHO FRQWURO HVWi IRUPDOL]DGR\ FHQWUDOL]DGR DGHPiV OD
WUDQVPLVLyQGHODLQIRUPDFLyQKDFLDHOSHUVRQDOHVYHUWLFDO<SDWHUQDOLVWDSRUTXHVL
ELHQ H[LVWH XQ SURFHVR GHFLVRULR PRQRSROL]DGR SRU HO GXHxR WLHQH FRQWDFWR
IUHFXHQWH \ FRQILDQ]DFRQHOJUXSR IDPLOLDU GH WUDEDMR GDQGR OXJDUDXQDPD\RU
GHOHJDFLyQGHWDUHDV([LVWHXQDEDVHGHFRQILDQ]DSHURWDPELpQGHGHSHQGHQFLD
(Q OD HPSUHVD IDPLOLDU FRPR SULQFLSLR \ DJHQWH GH VXSHUYLYHQFLD \ p[LWR
HPSUHVDULDOHOOtGHUGHEHSUHVHQWDUIDFWRUHVFXDOLWDWLYRVFRPR
Ɣ &DULVPD FDSD] GH LQIXQGLU HQWXVLDVPR UHVSHWR \ RUJXOOR D VX
SHUVRQDO*UDQFDSDFLGDGGHFRPXQLFDFLyQ
Ɣ $WHQFLyQ LQGLYLGXDO SUHVWD DWHQFLyQ D ODV QHFHVLGDGHV GH VXV
VHJXLGRUHV DVLJQDQGR SUR\HFWRV VLJQLILFDWLYRV SDUD VX FUHFLPLHQWR
SHUVRQDO
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)HUQiQGH]1	%ULQJPDQQ((OLPSDFWRGHODFXOWXUDRUJDQL]DFLRQDO\GHOOLGHUD]JRHQ
ODVHPSUHVDV IDPLOLDUHVConocimiento, Innovación y Emprendedores: camino al futuro. Logroño: 
Universidad de la Rioja

ϰϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

Ɣ 9LVLRQDULD DQWLFLSDUVH D ORV DFRQWHFLPLHQWRV \ GHWHFWDU
RSRUWXQLGDGHV
Ɣ &UHDWLYLGDG IOH[LELOL]DU D VX JHQWH SDUD WHQHU XQ SHQVDPLHQWR
LQWHUDFWLYRFDSD]GHDXPHQWDUHOLQJHQLR\FUHDWLYLGDGEULQGDQGRXQ
















GLJQR GH WDUHD \D VHD GHVGH HO SXQWR GH YLVWD KLJLpQLFR FRQGLFLRQHV ItVLFDV \
DPELHQWDOHV GH WUDEDMR UHJODPHQWRV LQWHUQRV FRPR IOH[LELOLGDGHV ODERUDOHV
KRUDULRVIOH[LEOHVGtDVOLEUHVPD\RUFRPLVLyQUHPXQHUDWLYDHQWUHRWUDV
/DVHPSUHVDVIDPLOLDUHVQRVRQQLLQGHSHQGLHQWHVQLDXWRVXILFLHQWHVVLQRTXHLQWHUFDPELDQ
UHFXUVRV FRQ HO DPELHQWH \ OR QHFHVLWDQ SDUD VREUHYLYLU FRPR OD HQWUDGD GH PDWHULDV
SULPDV LQVXPRV PDQR GH REUD HQHUJtD TXH DGTXLHUHQ \ WUDQVIRUPDQ HQ HO SURGXFWR
WHUPLQDGRFRPRVDOLGD$ODQDOL]DU ORVGLYHUVRV IDFWRUHVDQWHULRUHV ODHPSUHVDHVWiHQ
FRQGLFLRQHVGHUHFRQRFHUFXiOHVVXSRVLFLyQIUHQWHDODPELHQWHH[WHUQRGHWHFWDQGRVXV
IRUWDOH]DV\DPHQD]DV(MHPSORGHHVWDV~OWLPDVGHFDUiFWHUSHUVRQDO\RVRFLDOVRQHO




















Ɣ SRWHQFLDU ORV UHFXUVRV GLVSRQLEOHV GH OD HPSUHVD WDQWR KXPDQRV PDWHULDOHV
ILQDQFLHURV\PHUFDGROyJLFRV
 
ϰϰͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

 )RUPXODFLyQGHOD(VWUDWHJLDV'LVWLQWDVDOWHUQDWLYDV
/D GHILQLFLyQ R HO UHSODQWHDPLHQWR GH ODV DOWHUQDWLYDV HVWUDWpJLFDV GHSHQGHUiQ GH ORV
REMHWLYRVHPSUHVDULDOHV\GHODQiOLVLVH[WHUQRHLQWHUQRGHODHPSUHVDKDFLHQGRpQIDVLVHQ
ODVRSRUWXQLGDGHV\DPHQD]DVGHO HQWRUQRH[WHUQR\HQ ODV IRUWDOH]DV\GHELOLGDGHVGHO
DPELHQWHLQWHUQRGHWUDEDMR
/DHVWUDWHJLDHPSUHVDULDOHV«la determinación de la posición futura de la empresa, en 
especial frente a sus productos y mercados, su rentailidad, su tamaño, su grado de 
innovación y  sus relaciones con sus ejecutivos, sus empleados y ciertas instituciones 
e ternas3HUPLWHYHUODPDQHUDHQHOFXDOVHFRQVHJXLUiQGLFKRVREMHWLYRVILMDGRVSRUOD
(PSUHVD )DPLOLDU FRPR XQ SODQ GH DFFLyQ EDVDGR HQ XQ FRQMXQWR GH GHFLVLRQHV TXH
GHSHQGHQGHODREWHQFLyQGHORVUHFXUVRVQHFHVDULRV\HOQLYHOWHFQROyJLFRUHTXHULGRXQD
HVWUXFWXUDPiVDGHFXDGDHQFXDQWRD ODRUJDQL]DFLyQGH ODHPSUHVD\ ODFRQVHFXHQWH
DFFLyQHPSUHVDULDOSDUDHOORJURGHORVREMHWLYRV
7LSRVGH(VWUDWHJLDV
 Cooperativas ([LVWHQ WUHV WLSRV GH HVWUDWHJLDV GH HVWH WLSR ODV GH $MXVWH GH
&RRSWDFLyQ\GH&RDOLFLyQ
$ $MXVWH (VWH WLSR GH HVWUDWHJLD EXVFD XQ DFXHUGR R FRPSURPLVR HQWUH OD




PHGLR GH FRQWUDWRV SHGLGRV GH FRPSUD ILMDFLyQ GH SUHFLRV HWF X
RUJDQL]DFLRQHVUHJXODGRUDVDWUDYpVGHFRQYHQFLRQHV\DFXHUGRVVLQGLFDOHV
DFWXDOL]DGRV DQXDOPHQWH %DMR HVWDV FXDOLGDGHV VH FRQVLGHUD TXH OD
HPSUHVDSLHUGHXQDOWRJUDGRGHOLEHUWDGGHDFFLyQ
% &RRSWDFLyQ 6H WUDWD GH UHGXFLU \R HYLWDU OD DFFLyQ FRQWUDULD GH ODV




ϰϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

& &RDOLFLyQ $ WUDYpV GH HVWH WLSR GH HVWUDWHJLD VH EXVFD OD XQLyQ \
FRRUGLQDFLyQGHGRVRPiVHPSUHVDVSDUD ORJUDUXQREMHWLYRHQFRP~QD
HIHFWRV GH OD FRPELQDFLyQ GH UHFXUVRV HQWUH HOODV IRUPDUiQ SDUWH GH XQ
PLVPR SURFHVR GHFLVRULR OR FXDO VH WUDGXFH HQ XQD JUDQ SpUGLGD GH
DXWRQRPtD
 Competitivas (QJOREDQ GLIHUHQWHV VXEWLSRV GH HVWUDWHJLDV FX\D FDUDFWHUtVWLFDV
SULQFLSDOHVVHEDVDQHQODFRPSHWHQFLDGHHPSUHVDVHQODE~VTXHGD\FDSWDFLyQ\








$ 'HIHQVLYD (Q FDVR GH HPSUHVDV TXH \D SRVHHQ FLHUWR GRPLQLR HQ HO
PHUFDGR \ SURFXUDQ SUHVHUYDUVH GH OD DFFLyQ \ FRQVHFXFLyQ GH VXV
FRPSHWLGRUHV /D DFFLyQ GHO PDQDJHPHQW VH ILMD HQ FyPR GHIHQGHU \
JDUDQWL]DUODSDUWLFLSDFLyQDFWXDOHQHOPHUFDGRSHURVHWLHQHFLHUWDFRQGXFWD





% 2IHQVLYD 0HGLDQWH HVWH WLSR GH HVWUDWHJLD VH EXVFD FRQVWDQWHPHQWH
QXHYDVRSRUWXQLGDGHVGHPHUFDGR\VHHQVD\DUHVSXHVWDVSRWHQFLDOHVDODV
WHQGHQFLDVTXHVXUJHQHQHOHQWRUQRGHODHPSUHVDIDPLOLDU7LHQHQXQEDMR
QLYHO GH HILFLHQFLD HQ VXV RSHUDFLRQHV DFWXDOHV GHELGR DO LQWHUpV SRU ORV
FDPELRV H LQQRYDFLRQHV TXH SXHGDQ RFXUULU &RPR FRQVHFXHQFLD OD
HPSUHVD UHDOL]DUi XQ JUDQ GHVHPEROVR GH UHFXUVRV ILQDQFLHURV SRU OD
DGHFXDFLyQWHFQROyJLFD\ODPRGLILFDFLyQFRQWLQXDGHODVRSHUDFLRQHV
ϰϲͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

& $QDOtWLFD(VXQ WLSRGHHVWUDWHJLDTXHFRPSDUWHHOHPHQWRVSURSLRVGH OD
GHIHQVLYD \ RIHQVLYD SRUTXH VL ELHQ OD HPSUHVD WLHQH XQD HVWDELOLGDG GH
GRPLQLRHQHOPHUFDGRSURFXUDDSURYHFKDUODVRSRUWXQLGDGHVH[WHUQDVHQ
QXHYRV GRPLQLRV /D HPSUHVD HV FRQVHUYDGRUD HQ HO GRPLQLR HVWDEOH \
IOH[LEOH H LQQRYDGRUD HQ HO GRPLQLR LQHVWDEOH 3UHVHQWD XQD FRPELQDFLyQ
HQWUHODLQYHVWLJDFLyQ\GHVDUUROOR\ODLPLWDFLyQGHSURGXFWRVUHQWDEOHVHQHO
PHUFDGR6HUHTXLHUHODSDUWLFLSDFLyQGHWRGDVODViUHDVSRUTXHHVHVHQFLDO
OD FRQMXQFLyQ GH ODV GH 3URGXFFLyQ E~VTXHGD FRQVWDQWH GH OD HILFLHQFLD
RSHUDWLYD 0DUNHWLQJ LQYHVWLJDFLRQHV GH PHUFDGR \ GH 5HFXUVRV
ILQDQFLHURV SODQ GH ILQDQFLDPLHQWR SDUD OD REWHQFLyQ GH QXHYRV
HTXLSDPLHQWRV \ FDPELRV HQ ORV SURFHVRV DFWXDOHV GH RSHUDFLyQ 'HEH
KDEHUXQIHHGEDFNHQWUHODViUHDVGHODHPSUHVDDQLYHOYHUWLFDO\KRUL]RQWDO
' 5HDFWLYD (V XQD HVWUDWHJLD GH HVSHUD \D TXH UHDFFLRQD FRQ FLHUWR
DSOD]DPLHQWRIUHQWHDODFR\XQWXUDGHODPELHQWHH[WHUQR/DUHVSXHVWDGHO
PDQDJHPHQW HV LPSURYLVDGD \ FRQ XQ EDMR JUDGR GH HILFDFLD XWLOL]DQGR







FRPSURPLVR \ GLVSRVLFLyQ SDUD OD DGDSWDFLyQ D ORV FDPELRV TXH SXHGHQ RFXUULU HQ HO
DPELHQWH$UDVJRVJHQHUDOHVVHGHEHHYLWDUODHVWUDWHJLDUHDFWLYDSRUTXHGHSHQGHGHORV




DFWLYLGDGHV QR SRGUi VHU DSOLFDGD GHELGR D TXH VH HQFXHQWUDQ HQ XQD HWDSD GH
VXSHUYLYHQFLD
/DHPSUHVDQRGHEHDFWXDUFRPRXQHQWHDLVODGRHQVXHQWRUQR\VXDPELHQWHGHWDUHD
VLQRPiVELHQ FRQXQDSDUWLFLSDFLyQDFWLYD IUHQWHDO DPELHQWHH[WHUQR\ OD FRQVHFXHQWH
DFFLyQGHORVSDUWLFLSDQWHV6HUiQHFHVDULRXQDFLHUWDFRDOLFLyQSHURWDPELpQXQDDXWRQRPtD
ϰϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

HQODWRPDGHGHFLVLRQHVVLQHOSHUMXLFLRGHORVLQWHUHVHVSURSLRVGHOD(PSUHVD)DPLOLDU




 Liderazgo en costos. 6H GHVDUUROOD D SDUWLU GH OD FXUYD GH DSUHQGL]DMH GH OD
HPSUHVD/DHPSUHVDWLHQHXQDFLHUWDYHQWDMDHQFRVWRVVLHQGRHVWRVPHQRUHVTXH
ORV GH OD FRPSHWHQFLD PDQWHQLHQGR HO PLVPR R PHMRU QLYHO GH FDOLGDG GH VXV
SURGXFWRV0HGLDQWHHVWDHVWUDWHJLDVHEXVFDRSHUDUFRQHOPHQRUFRVWRSRVLEOH
VLWXDFLyQ TXH VLJQLILFD XQD YHQWDMD IUHQWH D VXV FRPSHWLGRUHV ILMDU SUHFLRV SRU
GHEDMRGHOPDUJHQGHJDQDQFLDGHODFRPSHWHQFLDFOLHQWHVQRFRQVLJXHQSUHFLRV










 Diferenciación de producto. 6HEXVFDODFRQVWDQWHSHUFHSFLyQGHOSURGXFWRSRU
SDUWHGHOFOLHQWHFRQUHVSHFWRDVXVDWULEXWRVIXQFLRQHV\VHUYLFLRVEULQGDGRVFRPR
~QLFRRGLIHUHQWHHQHOPHUFDGR'HHVWHPRGR ORVFOLHQWHVHVWDUiQGLVSXHVWRVD
SDJDU XQ SUHFLR GLIHUHQFLDGRPD\RU TXH HO GH OD FRPSHWHQFLD /D GLIHUHQFLDFLyQ
SXHGHDWULEXLUVHSRU
Ɣ &DUDFWHUtVWLFDV GHO SURGXFWR \R VHUYLFLR &RQ UHVSHFWR D OD IXQFLyQ VXV
DWULEXWRV WDQJLEOHV H LQWDQJLEOHV UHQGLPLHQWR \ GXUDELOLGDG VHUYLFLRV GH
SUHYHQWD\SRVWYHQWDFRQGLFLRQHVGHILQDQFLDFLyQ\HQWUHJDGHOSURGXFWR
ϰϴͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 
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UHDOLGDG DFWXDO SHUR DVt WDPELpQ D VXV DVSLUDFLRQHV IXWXUDV \ ORJUDU XQ FLHUWR
SRVLFLRQDPLHQWRHQHOPHUFDGR6HSRGUiHQIRFDUHQSUHFLRVEDMRVUHGXFLHQGRFRVWRVSHUR
VLQSHUGHUHOQLYHOGHFDOLGDGGHVXVSURGXFWRVRVHSRGUiRULHQWDUHQLQFUHPHQWDUHOYDORU
DxDGLGR SHUFLELGR SRU VX SURGXFWR \R VHUYLFLR UHIHULGR D OD LQGXVWULD R D XQ PHUFDGR
REMHWLYRPDQWHQLHQGRSUHFLRVVLPLODUHVROXQYDORUPiVHOHYDGRTXHHOGHODFRPSHWHQFLD
/D HPSUHVD WDPELpQ SXHGHDPDOJDPDU ORV GRV SULPHURV WLSRV GH HVWUDWHJLDV FRPRHQ
RIUHFHUXQDOWRQLYHOGHFDOLGDGDXQSUHFLRFRQVLGHUDEOHRLQIHULRUDOGHVXVFRPSHWLGRUHV










LQIHULRUHVDO GH OD(PSUHVD)DPLOLDU(QFDVRFRQWUDULR XQ UHGXFLGR YDORU DJUHJDGRGHO
SURGXFWR \ SRU OR WDQWR XQ EDMR QLYHO GH SHUFHSFLyQ GHO FOLHQWHPDQWHQLHQGR HO SUHFLR
RIUHFLGRVXSRQGUiXQDSpUGLGDGHODLPDJHQGHOD(PSUHVD)DPLOLDUSRUTXHORVFOLHQWHV\D
QRHVWDUiQGLVSXHVWRVDREWHQHUGLFKRELHQDXQSUHFLRHOHYDGRVLQRVH OHVRIUHFHHVD
FDUDFWHUtVWLFD GLVWLQWLYD (VWDV HVWUDWHJLDV VyOR FRQGXFHQ DO IUDFDVR SRU SpUGLGD GH OD
FRQILDQ]DGHORVFOLHQWHVHQFXDQWRDOYDORUDxDGLGRSHUFLELGR\DORVSUHFLRVDOHMDGRVGH







D (OKRUL]RQWHGHSODQHDFLyQHVWiRULHQWDGRD ODUJRSOD]RGHSHQGLHQGRGHO WLSRGH
LQGXVWULDHQTXHDFW~DODHPSUHVDHOPLVPRSXHGHVHUGHFLQFRDxRVRPiVRDO
PHQRV  PHVHV SDUD HO FDVR GH HPSUHVDV TXH VH GHVDUUROODQ HQ HO UXEUR
WHFQROyJLFR HOOR VH GHEH D XQ DPELHQWH LQHVWDEOH \ WXUEXOHQWR SRU OD E~VTXHGD
FRQVWDQWHGHODV~OWLPDVLQQRYDFLRQHVWHFQROyJLFDV
E (O DQiOLVLV GHO DPELHQWH H[WHUQR \ HO GH WDUHD SHUPLWH YHU HQ TXp SRVLFLyQ VH
HQFXHQWUD OD HPSUHVD IUHQWH D ODV DPHQD]DV RSRUWXQLGDGHV IRUWDOH]DV \
GHELOLGDGHVSDUDODILMDFLyQGHORVREMHWLYRV\PHWDVHPSUHVDULDOHV\ODFRQVHFXHQWH
IRUPXODFLyQ\GHWHUPLQDFLyQGHODHVWUDWHJLD
ϱϬͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

F /DHODERUDFLyQGH OD3(GHEH LQLFLDUVHGHPDQHUDHVSRQWiQHDH LQIRUPDO FRQ OD






















RSHUDWLYRVPHGLDQWH SODQHV WiFWLFRV \ SODQHVRSHUDFLRQDOHV(Q WRGD(PSUHVD)DPLOLDU
H[LVWHQ iUHDV TXH FXPSOHQ GLIHUHQWHV IXQFLRQHV \ SXHGHQ HVWDU D FDUJR ORV PLVPRV
PLHPEURV GH OD HPSUHVD SDUD FDGD XQD HV SRU HOOR TXH VH GHEH WHQHU HQ FXHQWD OD
DVLJQDFLyQGHUROHVVHDQPLHPEURVRQRGHOJUXSRIDPLOLDUSDUDUHGXFLUODLQWURPLVLyQ\
GH HVWD PDQHUD ILMDU ORV OtPLWHV GH FDGD iUHD RSHUDWLYD (V HOHPHQWDO TXH H[LVWD XQD
FRPXQLFDFLyQ IOXLGD HQWUH ODV iUHDV \ HQ WRGRV ORV QLYHOHV SXHV VH UHGXFLUiQ OD
LQFHUWLGXPEUH UXPRUHV \ FULVLV GHO SHUVRQDO FX\R ORJUR VH WUDGXFH HQ OD LGHQWLGDG
ϱϭͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

FRQILDQ]D FRODERUDFLyQ GH OD (PSUHVD )DPLOLDU \ SRU FRQVLJXLHQWH OD E~VTXHGD GHO
FXPSOLPLHQWRGHORVREMHWLYRVHPSUHVDULDOHV
Ventajas, errores y falta de implem entación 

























ϱϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

Ɣ 1R GLVSRQHU GH OD SDUWLFLSDFLyQ \R LQYROXFUDPLHQWR GH WRGR HO SHUVRQDO GH OD
HPSUHVD
3ODQGHQHJRFLR
(VXQ LQVWUXPHQWR GH UHSUHVHQWDFLyQ GH OD(PSUHVD)DPLOLDU HQ HO FXDO VH YLVXDOL]D OD
VLWXDFLyQ GH OD HPSUHVD HQ FXDQWR D VX QDWXUDOH]D YLVLyQ HVWUDWHJLDV UHQWDELOLGDG
YLDELOLGDG\VROYHQFLD\DTXHSHUPLWHGHWHFWDUHUURUHV\SODQLILFDUDGHFXDGDPHQWHODSXHVWD
HQPDUFKDGHOQHJRFLRFRQDQWHULRULGDGDOFRPLHQ]RGHODLQYHUVLyQRHQHOFDVRGHDFFHGHU
D FUpGLWRV SDUD OD LQYHUVLyQ GH QXHYRV HTXLSRV \ PDTXLQDULDV (O REMHWLYR HV ILMDU XQD
HVWUDWHJLDHQIXQFLyQGHODVFDUDFWHUtVWLFDVGHORVPHUFDGRVGRQGHVHTXLHUDRSHUDU ODV











 6HUYLU FRPR GRFXPHQWR SDUD FRPSDUWLU FRQ SHUVRQDV DMHQDV D OD HPSUHVD ODV
FXDOHV GHWHUPLQDQ HO p[LWR GH OD HPSUHVD FRPR ORV FOLHQWHV SURYHHGRUHV H
LQYHUVLRQLVWDV




)LFDUUD-$&DVVLQR-50RQGLQR6$6WXUD*5La dirección estratégica. %XHQRV
$LUHV(GLFRQ
ϱϯͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

/RVXVXDULRVLQWHUQRVGHXQSODQGHQHJRFLR









HO SRWHQFLDO GH YHQWDV FRQYHQFLHQGR D ORV SRVLEOHV FOLHQWHV GHO IXWXUR GH OD HPSUHVD
UHDVHJXUDQGRVXYLJHQFLDSDUDEULQGDUXQVHUYLFLRRXQSURGXFWRFRQWLQXRFRPRIXHQWHGH









PRQHWDULR FRPR HO WLHPSR QHFHVDULR SDUD OD UHDOL]DFLyQ GHO SODQ DGHPiV VH GHEHUi
FRQVLGHUDU HO HVWLOR \ KDELOLGDG GHO PDQDJHU SDUD FRPSUHQGHU OD GLQiPLFD GHO QHJRFLR




ϱϰͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

D )RUPDWR\ UHGDFFLyQGHSHQGHUiGH ODFDOLGDGGH LGHDGHOQHJRFLRTXHWHQGUiHO






E &RQWHQLGR GHO SODQ VHUi QHFHVDULR OD )DPLOLD FRPR UHFXUVR KXPDQR FODYH ODV
SUR\HFFLRQHV GH YHQWD \ VX PHUFDGR REMHWLYR EDMR XQD SHUVSHFWLYD ILQDQFLHUD
DGHPiVGHOFRQWH[WRFRPRODVUHJXODFLRQHVODVWDVDVGHOPHUFDGRODVWHQGHQFLDV
GHPRJUiILFDV \SRU~OWLPRHO ULHVJR\ OD UHFRPSHQVDFRPRFRQVHFXHQFLDGHXQ
DQiOLVLV GH ORV SRVLEOHV HVFHQDULRV DOHQWDGRUHV R SHVLPLVWDV SDUD UHVSRQGHU ORV
GLYHUVRVLQFRQYHQLHQWHV














(Q HO FRQWHQLGR VH GHEH H[SRQHU ORV WtWXORV GH FDGD VHFFLyQ GHO GRFXPHQWR \ VX
FRUUHVSRQGLHQWHHQXPHUDFLyQGHODVSiJLQDVGRQGHVHXELFDQ$GHPiVGHEHFRQWHQHUXQD
OLVWD FRQ ORV QRPEUHV GH ORV DQH[RV R DTXHOPDWHULDO FRPSOHPHQWDULR GH UHIHUHQFLD (O





















HPSUHVDV H[LVWHQWHV REMHWLYRV JHQHUDO \ HVSHFtILFRV D DOFDQ]DU VX XELFDFLyQ \ ORV
UHFXUVRVFRQTXHFXHQWD
D+LVWRULDGHO1HJRFLR






ϱϲͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

6H GHEH WHQHU HQ FXHQWD ORV REMHWLYRV HPSUHVDULDOHV FRPR SXQWR GH SDUWLGD 6H
UHFRPLHQGDTXHOD(PSUHVD)DPLOLDUVLHPSUHGHEHWHQHUXQDYLVLyQGHQHJRFLRVDODUJR
SOD]R \ WDPELpQ FRPR UHIHUHQFLD ODV HVWUDWHJLDV \ ILORVRItDV GH QHJRFLR DGHPiV OD












/DV FDUDFWHUtVWLFDV SULQFLSDOHV GH HVWRV REMHWLYRV VRQ OD FXDQWLILFDFLyQ H[SUHVDGRV HQ
Q~PHURV\SRUFHQWDMHVHIHFWLYLGDGVLPSOLFLGDG\PHQVXUDELOLGDG
G/RFDOL]DFLyQ\UHFXUVRV
6H GHWDOOD OD ORFDOL]DFLyQ GH OD HPSUHVD \ ORV UHFXUVRV FRQ ORV TXH FXHQWD (V
DFRQVHMDEOHLQFOXLUXQDGHVFULSFLyQGHOOXJDUGHOWLSR\PDJQLWXGGHODVLQVWDODFLRQHV

















































SDUWLFLSDQ HQ HO VHFWRU GLYLVLyQ GH JUXSRV GH FOLHQWHV FODVLILFDUORV  SRU VX XELFDFLyQ
JHRJUiILFDVH[RHGDG\RWUDVFDUDFWHUtVWLFDVVLJQLILFDWLYDVSDUDGHWHUPLQDUODGHPDQGDGHO
ELHQ R VHUYLFLR \ HQ VHJPHQWRV GHO SURGXFWR HO VHFWRU SXHGH HVWDU FRQVWLWXLGR SRU XQ
GHWHUPLQDGR Q~PHUR GH HOORV MXVWLILFDU ORV SURGXFWRV TXH LQWHJUDQ OD DFWLYLGDG GH OD


















HQ HO SURGXFWR HQ ORVPHUFDGRV FRPR DVt WDPELpQ ODV UHJXODFLRQHV HFRQyPLFDV WDQWR























D TXp WLSR GH FOLHQWHV R VHJPHQWRV GHPHUFDGRV VH GHEH DEDUFDU 6H SXHGH GHILQLU DO




(O DQiOLVLV GH OD FRPSHWHQFLD GHEH EDVDUVH HQ ODV FDSDFLGDGHV HVWUDWHJLDV UHFXUVRV
YHQWDMDV FRPSHWLWLYDV ORFDOL]DFLyQ SURGXFFLyQ SRVLFLRQDPLHQWR HQ HO PHUFDGR \ RWUDV
FDUDFWHUtVWLFDVGHORVDFWXDOHV\SRWHQFLDOHVFRPSHWLGRUHVGHOD(PSUHVD)DPLOLDU
F 3RVLFLyQFRPSHWLWLYD













.RWOHU3\$UPVWURQJ*   (VSDxD3HDUVRQ(GXFDFLyQ
ϲϭͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 



































HQ OD JHVWLyQ GHO QHJRFLR \ GH TXpPDQHUD OR HMHFXWD 'HVFULEH OD RUJDQL]DFLyQ GH OD
HPSUHVD GRQGH VH FRPSOHPHQWD OD FDQWLGDG GHO SHUVRQDO GLVSRQLEOH KDELWXDOPHQWH \
FXiQWR SODQLILFD SRVHHU HQ ORV SUy[LPRV DxRV VX H[SHULHQFLD HQ HO QHJRFLR VXV
FDSDFLGDGHV\KDELOLGDGHVWpFQLFDV
6HJ~Q HO WLSR GH HPSUHVD TXH VH WUDWH HQ FXDQWR D VX DFWLYLGDG \ WDPDxR ODV iUHDV
IXQFLRQDOHVSXHGHQYDULDU\DOJXQDVGHHOODVSXHGHQHVWDUXQLILFDGDV*HQHUDOPHQWHHQ
XQDSHTXHxDHPSUHVD OD'LUHFFLyQSXHGHFXPSOLUGLYHUVDV IXQFLRQHVDGHPiVGH ODGH


























GHEHUiGHVFULELUDJUDQGHVUDVJRV OD LQIRUPDFLyQVREUH ODIRUPDHQTXHHOSURGXFWRVH
IDEULFDUiRHO VHUYLFLRVHSURSRUFLRQDUiFRPRDVt WDPELpQXQDQiOLVLVGH ODXELFDFLyQH
LQVWDODFLRQHVQHFHVDULDVSDUDODHPSUHVD
5,(6*26









(VWD VHFFLyQ GHO 3ODQ GH 1HJRFLRV HVPX\ LPSRUWDQWH \D TXH LGHQWLILFD \ GHVFULEH ODV

























3DUD UHIOHMDU OD LPDJHQ SDWULPRQLDO GH OD HPSUHVD HQ HO PRPHQWR HQ TXH LQLFLD VXV
DFWLYLGDGHVVHGHEHUiHODERUDUXQDSODQLOODTXHFRQWHQJDORVGDWRVFRQWDEOHVFRPRVXV


















\ FRVWRV RSHUDWLYRV FRPR ODV YHQWDV ORV FRVWRV GH YHQWDV \ ORV JDVWRV ILQDQFLHURV
'HSHQGLHQGRGHOWLSRGHDFWLYLGDGGHOD(PSUHVD)DPLOLDUORVLQJUHVRV\JDVWRVYDUtDQHQ

















ELHQHV TXH VHUiQ YHQGLGRV HQ XQ PRPHQWR GDGR \ ORV JDVWRV FRPSUHQGHQ D ODV
HURJDFLRQHV QHFHVDULDV SDUD HO IXQFLRQDPLHQWR GH OD HPSUHVD FRPR SRU HMHPSOR ORV
VHUYLFLRVVXHOGRV\WUDQVSRUWHV












GH ORV LPSXHVWRV \ GHSHQGLHQGR GH TXp WLSR GH HPSUHVD VH WUDWH HQ FXDQWR D VX WLSR
VRFLHWDULRGHEHQLQFOXLUVHHOSDJRGHO,PSXHVWRDODVJDQDQFLDVHOFXDOVHFDOFXODUiVREUH







SURIHVLRQDOHV HVWXGLR GH LQYHVWLJDFLyQ GHPHUFDGR \ WRGD DTXHOOD LQIRUPDFLyQ TXH VH





$JHQFLD$UJHQWLQDGH,QYHUVLRQHV\&RPHUFLR,QWHUQDFLRQDO). El sistema tributario en la 
Argentina.5HFXSHUDGRHQ
KWWSZZZLQYHUVLRQ\FRPHUFLRRUJDUGRFVSGI(OB6LVWHPDB7ULEXWDULRBHQBODB$UJHQWLQDSGI









GH PDTXLQDULDV SURGXFWRUDV GH KHODGRV D WUDYpV GH OD GHVFULSFLyQ GHO QHJRFLR FRPR
LPDJHQSURPRFLRQDO
(ODFHUFDPLHQWRFRQODHPSUHVDIXHSRUPHGLRGHXQDUHODFLyQGHDPLVWDGFRQHOKLMRVRFLR


















































IXWXUD GHVGH HO SXQWR GH YLVWD GHO FDSLWDO KXPDQR FRPR DVt WDPELpQ GH ORV UHFXUVRV
PDWHULDOHV \ HFRQyPLFRVILQDQFLHURV FRPR XQD KHUUDPLHQWD ~WLO SDUD FRQWDU FRQ HO
ILQDQFLDPLHQWRH[WHUQRDVROLFLWDUSDUDODHYROXFLyQGHODHPSUHVD+HODGRV,FH65/HVXQD









HTXLSR LQGXVWULDO IDEULFDGRHQHOSDtVFRQPRGHUQDWHFQRORJtD LWDOLDQD\QDFLRQDOTXH OH
SHUPLWLUiGDUXQVDOWRHQSURGXFFLyQ\HILFLHQFLD
/DVSULQFLSDOHVYHQWDMDVFRPSHWLWLYDVGHODHPSUHVDVRQFRQWDUFRQSHUVRQDOFDOLILFDGR\
GH DPSOLD H[SHULHQFLD HQ HO UXEUR ORFDOL]DFLyQ SUy[LPDD FHQWURV GH DEDVWHFLPLHQWR GH
PDWHULDV SULPDV \ D YtDV GH WUDQVSRUWH SROLPRGDO WUD\HFWRULD \PDUFDV LQVWDODGDV HQ OD
&LXGDGGH%XHQRV$LUHV






/D HVWUDWHJLD GH FRPHUFLDOL]DFLyQ IXH LQFRUSRUDU QXHYDV PiTXLQDV GH SURGXFFLyQ SDUD
DXPHQWDUODFDSDFLGDGGHIDEULFDFLyQ\ORJUDUGHHVWDPDQHUDXQLQFUHPHQWRGHODRIHUWD
GHKHODGRVSDUDSRGHUVDWLVIDFHUORVQLYHOHVGHGHPDQGDDFWXDO\IXWXUD$VLPLVPRVHKD
GHWHFWDGR XQ JUXSR GH FRQVXPLGRUHV LQVDWLVIHFKRV \D TXH OD KHODGHUtD QR RIUHFH
DFWXDOPHQWH KHODGRV DSWRV SDUD FHOtDFRV )LQDOPHQWH VH EULQGy DVHVRUDPLHQWR SDUD























(Q HO DxR  HPSH]DURQ D FUHFHU VXV XWLOLGDGHV OR TXH VLJQLILFy OD RSRUWXQLGDG GH




























/D HPSUHVD VH ORFDOL]D HQ OD FDOOH &KLYLOFR\ 1 ;; GHO EDUULR GH 9LOOD 'HYRWR &LXGDG
$XWyQRPDGH%XHQRV$LUHV/DORFDOL]DFLyQIXHUHVXOWDGRGHXQDKHUHQFLDGHORVSDGUHVGH




IUHH]HU XQ KRUQR HOpFWULFR XQD FDIHWHUD LQGXVWULDO XQD PRODGRUD GH FDIp XQD
SDVWHXUL]DGRUD XQD IDEULFDGRUD XQD EDWLGRUD GHPDQRPXHEOHV \ ~WLOHV XQ HTXLSR GH
FRPSXWDFLyQ
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
 3URGXFFLyQ
(O SURFHVR GH IDEULFDFLyQ GH KHODGRV HV HQ VX WRWDOLGDG DUWHVDQDO eVWH HV XQ IDFWRU
IXQGDPHQWDOSDUDREWHQHUXQSURGXFWRQDWXUDO\GHEXHQDFDOLGDGSRUTXHVHSXHGHGHILQLU







QR OOHJD D FXEULU OD GHPDQGD FUHFLHQWH GHO QHJRFLR HV SRU HVWHPRWLYR TXH VH LQWHQWD
UHQRYDUHQVXPD\RUtDDOHTXLSRGHSODQWDDOPHQRVHQODOtQHDGHORVKHODGRV
/DSURGXFFLyQHQODOtQHDGHODFDIHWHUtDHVWiDFDUJRGHXQDGHODVKLMDVGHODGXHxDTXH
VH HQFDUJD GH UHFLELU ODV PDWHULDV SULPDV \ PHUFDGHUtDV GH UHYHQWD DGHPiV GH OD
HODERUDFLyQ GH EHELGDV FDOLHQWHV FDIp QHJUR FDIp GH OD FDVD FDIp LWDOLDQR FDSXFFLQR
VXEPDULQROiJULPD\GHEHELGDVIUtDVMXJRVH[SULPLGRV\OLFXDGRVEHELGDVJDVLILFDGDV\
GHVJDVLILFDGDV
Etapas de producción 




QDWD /XHJR VH PH]FOD OD OHFKH HQ SROYR FRQ ORV D]~FDUHV SDUD LQFRUSRUDU HO
HVWDELOL]DQWH\HPXOVLRQDQWH)LQDOPHQWHDJUHJDUDTXHOORVLQJUHGLHQWHVSURSLRVGH
FDGDVDERU
Ɣ 3DVWHXUL]DFLyQ &RQ HO REMHWR GH UHGXFLU OD SREODFLyQ GH PLFURRUJDQLVPRV \
SURORQJDUGHHVWDPDQHUDHOWLHPSRGHYLGD~WLOGHODOLPHQWR
Ɣ +RPRJHQHL]DFLyQ&RQVLVWHHQGLYLGLUORVJOyEXORVGHPDWHULDJUDVDGHODPH]FOD
ϳϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

Ɣ 0DGXUDFLyQ&RQVLVWHHQGHMDUODPH]FODGHKHODGRHQWUHXQDWHPSHUDWXUDGH&\




Ɣ (QYDVDGR \ FRQVHUYDFLyQ 6H XWLOL]DQ WXERV FLOtQGULFRV GH DFHUR LQR[LGDEOH TXH
SURGXFHIUtRHQVXVSDUHGHVPDQWHQLHQGRODWHPSHUDWXUDLGHDOSDUDHOKHODGR/RV

















































SRUKDELWDQWHV\SRUDxR iario o e ro 5HFXSHUDGRKWWSVZZZULRQHJURFRPDUSXOVRSHVHDO
PD\RUFRVWRHOFRQVXPRGHKHODGRVFUHFLRDNJSRUKDELWDQWH\SRUDQR,851B







ϳϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

HODERUDFLyQ 6HJ~Q OD &RQVXOWRUD : ORV TXH VH HQFXHQWUDQ HQ HO VHJPHQWR $%&
SUHVHQWDQ XQ LQJUHVR SURPHGLR GH  SHVRV UHSUHVHQWDQ HO  GH ORV KRJDUHV
PLHQWUDVTXHODFODVH&HOLQJUHVRPHQVXDOSURPHGLRHVGHSHVRVRFXSDQGRXQ





SURGXFWR \R VHUYLFLR SRU HQFLPD GHO SUHFLR WHQGHQFLDV VDOXGDEOHV KDQ KHFKR TXH ODV










FKRFRODWH \ FRQILWXUDV 6RQ PHUFDGRV GLIHUHQWHV SHVH D TXH OD GHPDQGD GHO SULPHUR
GHSHQGDGHOVHJXQGR

&RQVXOWRUD:ir ide sa aria  cu nto se de e anar para ser un c ase edia   por u  se 
renó a o i idad ascendente  5HFXSHUDGRGH
KWWSZZZFRQVXOWRUDZFRPDUSUHVVSLU&$PLGHVDODULDOFX&$QWRVHGHEHJDQDU
SDUDVHUXQFODVHPHGLD\SRUTX&$VHIUHQ&%ODPRYLOLG
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
%XHQRV $LUHV HQ XQ  /D 3DPSD &X\R \ 12$ HQ XQ  HO /LWRUDO XQ 
&yUGREDXQ\OD3DWDJRQLD













%HELGDV DOFDQ]y XQ YDORU GH XWLOL]DFLyQ GHO  HQ OD SULPHUDPLWDG GH DxR FRQ XQ




\HUED PDWH \ Wp  3DUD OD PLVPD FRPSDUDFLyQ ORV UXEURV TXH SUHVHQWDURQ
GLVPLQXFLRQHVIXHURQOiFWHRVPROLHQGDGHFHUHDOHV\ROHDJLQRVDVD]~FDU\
SURGXFWRV GH FRQILWHUtD  \ EHELGDV 
(QHOJUXSREHELGDVODGLVPLQXFLyQREVHUYDGDHQGLFLHPEUHFRQUHODFLyQDOPLVPRPHVGH





GHOPXQGR a o a a .5HFXSHUDGRGHKWWSVZZZODQDFLRQFRPDUKHODGRVLQ
IURQWHUDVODLQGXVWULDDUJHQWLQDVDOHDODFRQTXLVWDGHOPXQGR
,EtGHPFLWDSiJLQD
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





OR WDQWRVH IDEULFDUiXQSURGXFWRGHFDOLGDGVXSHULRUQDWXUDO VLQDGLWLYRV\FRQPDWHULD
SULPDGHSULPHUDFDOLGDG3UHVHQWiQGRVHHQSRWHVGHWHOJRSRUHQVXWDPDxRGHóòô\
NJDGHPiVGHFXFXUXFKRV\YDVLWRVGHREOHD
6HJ~QXQDHQFXHVWD UHDOL]DGDD ORVFRQVXPLGRUHVGHKHODGRVVHSXGRFRQFOXLUTXH ORV
IDFWRUHVTXHFRQWULEX\HQDHOHJLUHOKHODGRDUWHVDQDOGH+(/$'2,&(VRQODVQHFHVLGDGHV
GHVDWLVIDFFLyQ  OXHJR ODVSURPRFLRQHV\GHVFXHQWRVTXHVHSUHVHQWHQ  HO
IDFWRUFOLPiWLFR\SRU~OWLPRORVTXHORYHQFRPRXQDVDOLGD$GHPiVVHSXGR
GHWHUPLQDUTXHODJUDQYDULHGDGGHVDERUHVHVODPiVLPSRUWDQWH\OLGHUDHOUDQNLQJFRQHO




6L ELHQ ORV FRQVXPLGRUHV HPHUJHQWHV VRQ PiV VXVFHSWLEOHV DO SUHFLR QR HV HO ~QLFR
HVWLPXODQWHGHVXVGHFLVLRQHVDODKRUDGHFRPSUDUHOSURGXFWRVLQRWDPELpQIDFWRUHVFRPR
OD FDOLGDG GLIHUHQFLDFLyQ GLYHUVLGDG HQWUH RWURV &XDQGR KDEODPRV GH XQD FDOLGDG
VXSHULRUHOFRQVXPLGRUORUHODFLRQDDSURGXFWRVGHPDUFDVOtGHUHVTXHWLHQHQXQYDORUPiV
FRVWRVR FRPR FRQVHFXHQFLD WUDH TXH ORV PLVPRV QR FRPSDUHQ SUHFLRV OLPLWDQGR OD
FDQWLGDG GH FRPSUD \ ORV OXJDUHV TXH YLVLWDQ
(O FRQVXPLGRU GH KR\ HV UDFLRQDO PRGHUDGR QR DFW~D SRU LPSXOVR DO PRPHQWR GH OD
FRPSUD3DUD*XLOOHUPR2OLYHWRSUHVLGHQWH\ IXQGDGRUGH ODFRQVXOWRUD: « el modo 
austero es el gran cambio de paradigma entre el consumo del último año y medio y la 
década pasada, que comenzó a partir de cuestiones restrictivas, como la pérdida del poder 

ϰϯ'DQGUHD*GHMXQLRGHQué paradigmas guían la conducta de compra de los 
consumidores emergentes.5HFXSHUDGRGHKWWSVZZZLSURIHVLRQDOFRPQRWDV4XH
SDUDGLJPDVJXLDQODFRQGXFWDGHFRPSUDGHORVFRQVXPLGRUHVHPHUJHQWHV
ϴϮͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

adquisitivo durante   y la suba de las tari as de los servicios públicos que icieron que 




Ɣ Competidores directos 
ٯ Freddo.&UHDGDHQHODxROLGHUDHOPHUFDGRSRUFDQWLGDGGHORFDOHV\SRUVX











&yUGRED )RUPRVD HQWUH RWUDV SURYLQFLDV1DFLGD KDFHPiV GH  DxRV GRQGH
DWUDYLHVD OD WHUFHUD JHQHUDFLyQ OOHJDQGR D VHU XQR GH ODV JUDQGHV OtGHUHV GHO
PHUFDGRHQ FXDQWRDKHODGRVDUWHVDQDOHV VH UHILHUH2IUHFH DVLPLVPRPiVGH
YHLQWHJXVWRVGHKHODGRVVLQ7$&&






ϰϱ1HJRFLRV\3\PHVHelados con leche de vaca Jersey. 5HFXSHUDGRGH
KWWSZZZQHJRFLRV\S\PHVFRPDUWLFXORSKS"QRBLG 












ٯ Heladeria enecia. 'HVGH  FRQ  DxRV GH H[SHULHQFLD HQ HO UXEUR (VWH


























ٯ <RJXUWHUtDV ODV TXH RIUHFHQ \RJXUHV KHODGRV SULQFLSDOHV FRPSHWLGRUHV /D



















Ɣ Distribuidora Fátima. (VXQDGLVWULEXLGRUDGHDOLPHQWRVGHGLFDGDDODEDVWHFLPLHQWR
GH SURGXFWRV DOLPHQWLFLRV \ PDWHULDV SULPDV SDUD SDVWHOHUtD KHODGHUtDV \
JDVWURQRPtDHQJHQHUDOVLHQGRDVtSURYHHGRUDGHTXHVRVILDPEUHV\OHFKHHQWHUD 
Ɣ CGA Maná. (V XQD FRPSDxtD JHQHUDO DOLPHQWLFLD XQD HPSUHVD IDPLOLDU TXH
FRQWLQ~DFUHFLHQGR'HGLFDGDGHVGHKDFHDxRVD ODGLVWULEXFLyQGHSURGXFWRV




ϴϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

FKRFRODWH EDxR GH FREHUWXUDV HVHQFLD GH OLPyQ YDLQLOOD \ PHQWD \ MDUDEH GH
JOXFRVD
Ɣ a Seren sima.&RQFDVLDxRVHQODHODERUDFLyQ\FRPHUFLDOL]DFLyQGHSURGXFWRV
DOLPHQWLFLRV VLHQGR XQDPDUFD OtGHU SRU VX FDOLGDG HV SRU HOOR TXH ODV IDPLOLDV
DUJHQWLQDVODHOLJHQ/HSURYHHSURGXFWRVOiFWHRVWDOHVFRPRGXOFHGHOHFKHOHFKH
HQWHUD\GHVFUHPDGD
Ɣ roductos Carri o. (V XQD HPSUHVD IDPLOLDU FUHDGD HQ  GHGLFDGD D OD


















RIUHFHU VDERUHV GH KHODGRV DSWRV SDUD FHOtDFRV VLQ 7$&& SRU FRQVLJXLHQWH ORJUDU XQ
LQFUHPHQWRHQHOQLYHOGHYHQWDV













WUDYpV GH OD YHQWD GLUHFWD SRUPRVWUDGRU \ SRU UHGHV VRFLDOHV WHOpIRQR \ HQWUHJDV SRU





DTXH ORV SURGXFWRV GHDPEDV OtQHDV VRQ ELHQHV QRUPDOHV \ QRGH SULPHUD QHFHVLGDG
$VLPLVPRHOKHODGRHVXQSURGXFWRDUWHVDQDOHODERUDGRFRQPDWHULDVSULPDVVHOHFFLRQDGDV










DSDUWDGR  FRPR ³SULQFLSDOHV DFWRUHV HQ HO PHUFDGR´ HV GHFLU )UHGGR 0XQFKLV
&UHPRODWWL HQWUH RWURV $GHPiV VH FXHQWD FRQ GLVWLQWDV KHODGHUtDV GH EDUULR WDQWR
DUWHVDQDOHVFRPRGHUHYHQWD(QODV]RQDVDOHGDxDVVHHQFRQWUDURQKHODGHUtDVFRPR
ϴϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

+HODGRV 'DQLHO &DGRUH+HODGRV DUWHVDQDOHV /XFFLDQRV /DGREXHQR 'LHFFL +HODGRV
%DULORFKHHQWUHRWUDV
/DV KHODGHUtDV GH UHQRPEUH FRPR )UHGGR \ &UHPRODWWL SUHVHQWDQ XQD JUDQ FXRWD GH
SDUWLFLSDFLyQHQHOPHUFDGR\SRUFRQVLJXLHQWHHVWiQELHQSRVLFLRQDGDVIUHQWHDOPHUFDGR
GHKHODGRVDUWHVDQDOHV\DVHDSRUVXKLVWRULDFRPRSRUVXDFWXDOSUHVHQWHFRQFUHFLHQWHV















'LFKD SRVLFLyQ DFWXDO SXHGH YHUVH SRWHQFLDGD D FDER GH OD LQVHUFLyQ GH ODV QXHYDV
PiTXLQDVGHSURGXFFLyQSDUDDPSOLDUODFDSDFLGDGGHIDEULFDFLyQ\ORJUDUDVtXQDXPHQWR
GHODRIHUWDGHKHODGRVSDUDOOHJDUDVDWLVIDFHUORVQLYHOHVGHODGHPDQGDDFWXDO\IXWXUD









VHUYLFLR GH YHQWD RIUHFLGR HV XQR GH ORV IDFWRUHVTXH FRQWULEX\HQ DPDQWHQHU \ EXVFDU
QXHYRV FOLHQWHV HVWH VHUYLFLR VH EDVD HQ OD GHGLFDFLyQ SURIHVLRQDO SHUR WDPELpQ DVt
HPRFLRQDO\DTXHVHWUDWDGHXQDILUPDIDPLOLDUGHGLFDGDJUDQSDUWHGHVXYLGDDODDWHQFLyQ





DO PLVPR YDORU PHGLR GH PHUFDGR HVWR VH GHEH DO YDORU TXH OR DWULEX\HQ ORV FOLHQWHV
PDQWHQLHQGRHO QLYHO HVWiQGDUGH ORVKHODGRVDUWHVDQDOHV \ DGHPiV VHGHEH WHQHUHQ
FXHQWDTXHVHWUDWDGHXQSURGXFWRGHHODERUDFLyQSURSLDFRQPDWHULDVSULPDVQDWXUDOHV
SHUHFHGHUDV GH FRQVXPR LQPHGLDWR IUXWDV TXHVRV FUHPDV HWFpWHUD \ GH ySWLPD
FRQVHUYDFLyQ FDIp OHFKH HQWHUD \ HQ SROYR FKRFRODWH GXOFH GH OHFKH HQWUH RWURV
LQVXPRV
/RV SURGXFWRV GH OD FRQILWHUtD FRPR ORV EDWLGRV OLFXDGRV \ ORV FDIpV WLHQHQ VX SURSLR
SURFHVRSURGXFWLYRDFDUJRGHOSHUVRQDOFDOLILFDGRSRUORWDQWRWDPELpQSRVHHQXQYDORU
DJUHJDGRFDSD]GHHVWDU D ODDOWXUD IUHQWHDVXV FRPSHWLGRUHV&RPRFRQVHFXHQFLD OD
FDOLGDG\HOVHUYLFLREULQGDGRHVXQDOWRIDFWRUTXHLQIOX\HHQODILMDFLyQGHSUHFLRVDXQTXH
WHQLHQGRHQFXHQWDTXHQRHVODOtQHDSULQFLSDOGH+HODGRV,FHORVSURGXFWRVGHFRQILWHUtD
QR SXHGHQ HVWDU SRU HQFLPD GHO SUHFLR TXH RIUHFH OD FRPSHWHQFLD'H HVWDPDQHUD OD
HVWUDWHJLDGHSUHFLRTXHHVFRJLy+HODGRV,FHHVODGHSHQHWUDFLyQHVGHFLUORVSUHFLRV
VRQLQIHULRUHVDODFDWHJRUtDGHOSURGXFWR\ORVFOLHQWHVOHGDQXQYDORUVXSHULRUDOSUHFLRGHO




ϴϵͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

Ɣ Distribucin directa. (OVHUYLFLRGLUHFWRDOFRQVXPLGRUVHUHDOL]DDWUDYpVGHOSXQWR
GHYHQWDILMRHVGHFLUHOPLVPROXJDUGHHVWDEOHFLPLHQWRHQHOTXHVHSURGXFH\
FRPHUFLDOL]D WDQWR ORV KHODGRV FRPR ORV SURGXFWRV GH OD FDIHWHUtD (O ORFDO VH
HQFXHQWUD XELFDGR HQ HO EDUULR GH9LOOD'HYRWR&$%$ (VWH FDQDO WLHQH FRPR
YHQWDMDHOJUDQFRQWHQLGRGH LQIRUPDFLyQDFHUFDGHOSURGXFWRHVGHFLUVHSRGUi
FRQRFHU ORV JXVWRV D WUDYpV GH XQD FDUWHOHUD \ PRVWUDGRU \ DGHPiV FyPR VH
FRPSRQHFDGDJXVWRGHKHODGRVRIUHFLGRSRUHOYHQGHGRU$VLPLVPRHVHO~QLFRGH
FDQDOGHGLVWULEXFLyQGHORVSURGXFWRVGHODFRQILWHUtD 
Ɣ Distribuci n por ser icio de deli er . /RVSHGLGRVVHSXHGHQHIHFWXDUSRUFRPSUDYtD
WHOHIyQLFD \ SRU UHGHV VRFLDOHV )DFHERRN :KDWVDSS H ,QVWDJUDP %ULQGDQGR
DOWHUQDWLYDVGHSDJRVTXHPHMRUVHDMXVWDDODVQHFHVLGDGHVGHORVFOLHQWHVWDUMHWDV






(OSULQFLSDOPHGLRGHSXEOLFLGDGVHUiSRUPHGLRGHODGLIXVLyQHVGHFLU“de boca en boca” 
GH ORVFOLHQWHVD WUDYpVGH ODFDOLGDGGHOKHODGRDUWHVDQDOGH+HODGRV ,FH$GHPiVVH
GHVDUUROODUiFDPSDxDVSXEOLFLWDULDVDWUDYpVGHXQDSURPRFLyQTXHVHOOHYDUiQDFDERSRU
PHGLR GH ODV UHGHV VRFLDOHV RIUHFLHQGR GHVFXHQWRV SRU GtDV HVSHFLDOHV FRPR





/D OtQHD GH FRQILWHUtD XWLOL]DUD SURPRFLRQHV HQ FXDQWR D GLVWLQWRV WLSRV GH FRPERV FRQ
GHVFXHQWRVFRPRXQFDIpPiVWUHVPHGLDOXQDVMXJRGHQDUDQMDROLFXDGRVPiVXQWRVWDGR
XQFRUWDGRPiVFXDWURWRVWDGDVFRQPHUPHODGD\TXHVRFUHPD








Ɣ 'LUHFFLyQ 6H HQFXHQWUD HMHUFLGD SRU OD VRFLDIXQGDGRUD 6XV SULQFLSDOHV
DFWLYLGDGHVVRQ













ϵϭͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 







ڹ 'HVHPSHxDU OD*HVWLyQGH5HFXUVRV+XPDQRVE~VTXHGD UHFOXWDPLHQWR













ڹ )DEULFDFLyQ GH KHODGRV DUWHVDQDOHV 'LFKR SURFHVR GH SURGXFFLyQ TXH
FRQVLVWHHQODREWHQFLyQ\SUHSDUDFLyQGHODPDWHULDSULPDHODERUDFLyQGH






ڹ /OHYDU D FDER HO FRQWURO GH FDOLGDG GH ODVPDWHULDV SULPDV SURGXFWRV HQ
SURFHVR\HOSURGXFWRILQDO





iUHD SUHVHQWDQ XQDJUDQ YRFDFLyQ GH VHUYLFLRV DO FOLHQWH HOOR VLJQLILFD XQDJUDQ
IXHU]D GH YHQWD SDUD OD VDWLVIDFFLyQ GH ODV QHFHVLGDGHV GH ORV FOLHQWHV /DV
IXQFLRQHVGH9HQWDVFRQVLVWHQHQ
ڹ /OHYDUDFDERODVYHQWDVGLDULDVHQHOORFDOPHGLDQWHODDWHQFLyQDOS~EOLFR














WUDEDMD KDFH TXLQFH DxRV HQ +HODGRV ,FH $VLPLVPR SRU HO SHUVRQDO GH
PDQWHQLPLHQWR D FDUJRGH XQ WpFQLFR HQ UHSDUDFLyQ \ FXLGDGR GH ODVPiTXLQDV
LQGXVWULDOHVGHIDEULFDGRUDVGHKHODGRVOOHYDPiVGHYHLQWHDxRVWUDEDMDQGRHQOD
HPSUHVD/DVWDUHDVUHDOL]DGDVSRUORVPLHPEURVGHHVWDiUHDFRQVLVWHQHQ
ڹ 5HDOL]DU ODV WDUHDVGHDVHRHKLJLHQHHQ WRGRHO ORFDO \D VHDHQHO iUHD
SURGXFWLYDFRPRHQODFRPHUFLDO\RILFLQD
ڹ 0DQWHQFLyQ GH ODV PiTXLQDV IDEULFDGRUDV GH KHODGRV IUHH]HU \
FRQVHUYDGRUDV\WRGRDTXHOHTXLSRGHVWLQDGRDODSURGXFFLyQ
ϵϯͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

Ɣ $VHVRUtD/HJDO(VXQVHUYLFLRH[WHUQRGHOQHJRFLRHVWiDFDUJRGHXQDERJDGR\
FRQWDGRU S~EOLFR TXLHQ IXH FRQWUDWDGR GHVGH HO PRPHQWR GH OD FRQVWLWXFLyQ GH
+HODGRV,FH6XH[SHULHQFLD\GHVHPSHxRKDFHPiVGHYHLQWLFLQFRDxRVOHSHUPLWLy

































Ɣ 8QD YH] FRUUHJLGR \ VROXFLRQDGR ORV SUREOHPDV TXH VH SXGLHUDQ SUHVHQWDU OD





SRUFRQVLJXLHQWHHQHOSUHFLRGH ORV LQVXPRV$GHPiVVL ORVFRVWRVSURGXFWLYRVVHYHQ
DIHFWDGRVDODSUREDELOLGDGGHRFXUUHQFLDGHORVDXPHQWRVVRVWHQLGRV\FRQVWDQWHVGHOQLYHO
GHSUHFLRVHQORVLQVXPRVH[LVWHODSRVLELOLGDGGHXQDEDMDHQODFDQWLGDGGHPDQGDWDQWR
GH ORVKHODGRVFRPR ORVSURGXFWRVGH ODFRQILWHUtD(VWHULHVJRVHUiDIURQWDGRPHGLDQWH
SURPRFLRQHVHVWDFLRQDOHVDXPHQWRGHODFDSDFLGDGSURGXFWLYDDQXDO\HQFRQVHFXHQFLD
XQDUHGXFFLyQGHFRVWRVHVWDVPHGLGDVVXPDGRFRQHO UHFRQRFLPLHQWRGHOFXUVRGH ORV












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































3DUD GDU SRU ILQDOL]DGR HVWH HVWXGLR GH LQYHVWLJDFLyQ VH UHVXPH D FRQWLQXDFLyQ ODV
SULQFLSDOHV FRQFOXVLRQHVTXHVH REWLHQHQ GHO SUHVHQWH WUDEDMR (O SURSyVLWR IXH DQDOL]DU
WRGDVODVYDULDEOHVIXQGDPHQWDOHVSDUDGHVFULELUFXiOHVVRQODVKHUUDPLHQWDV\UHTXLVLWRV
TXHD\XGDQDODSURIHVLRQDOL]DFLyQGHODJHVWLyQHQODV(PSUHVDV)DPLOLDUHV&RQVLGHUDPRV
TXH HV XQD WHPiWLFD LPSRUWDQWH SDUD WHQHU HQ FXHQWD \D TXH JHQHUD HQ HO iPELWR
HPSUHVDULDOWHQLHQGRHQFXHQWDORVUROHVTXHRFXSDQORVPLHPEURVGHODHPSUHVD















GHPRVWUDU OD YLDELOLGDG GH XQ HPSUHQGLPLHQWR R XQD HPSUHVD \D HVWDEOHFLGD FX\RV
GHVWLQDWDULRVVHUiQLQYHUVRUHVHQWLGDGHVILQDQFLHUDV\SURSLRVPLHPEURVGHODHPSUHVD(O
GRFXPHQWR SUHVHQWD XQDJXtD SDUDPDQWHQHU OD HPSUHVDHQ UXPER \D TXH OD HPSUHVD
IDPLOLDUSXHGHSODQHDUGHDQWHPDQRODVFRQWLQJHQFLDVTXHVHSUHVHQWHQ\GHHVWDPDQHUD
GLVPLQXLUHOULHVJRGHTXHHOQHJRFLRQRVHDH[LWRVR
(VWDV GRV WpFQLFDV GH DQiOLVLV PHQFLRQDGDV DQWHULRUPHQWH VLUYHQ SDUD ORJUDU TXH OD
HPSUHVDIDPLOLDUVHDFDSD]GHILMDUHOFXUVRGHDFFLyQTXHKDGHVHJXLUVHHVWDEOHFLHQGR
ϭϬϰͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

ORV IXQGDPHQWRV TXH OR RULHQWHQ OD VXFHVLyQ GH RSHUDFLRQHV SDUD UHDOL]DUOR \ ODV
GHVLJQDFLRQHVGHWLHPSRV\UHFXUVRVHFRQyPLFRVQHFHVDULRVSDUDVXHMHFXFLyQ
(O FDVR SUiFWLFR XWLOL]DGR IXH OD HODERUDFLyQ GHXQ3ODQ GH1HJRFLR SDUD XQD KHODGHUtD





DFWXDO GH OD HPSUHVD IDPLOLDU 6H KD GHPRVWUDGR TXH OD HPSUHVD SXHGH DXPHQWDU VX
FDSDFLGDGSURGXFWLYDQRVRORFRQORVUHFXUVRVDFWXDOHVTXHFXHQWDVLQRWDPELpQFRQOD
REWHQFLyQGHQXHYDVWHFQRORJtDVSDUDODSURGXFFLyQHVSRUHVWHPRWLYRTXHODHPSUHVD






WUDEDMR DVt FRPR OD QXHYD WHFQRORJtD D XWLOL]DU SDUD RSWLPL]DU OD FDSDFLGDGRSHUDWLYD \




1XHVWUD FRQFOXVLyQ \ UHFRPHQGDFLyQ ILQDO D HVWH WLSR GH HPSUHVDV HV OD IRUPDFLyQ
HPSUHVDULDO SRU PHGLR GH OD IRUPXODFLyQ GH XQ SODQHDPLHQWR IRUPDO HVWUDWpJLFR FRPR
KHUUDPLHQWD GH VXSHUYLYHQFLD \ OD FUHDFLyQ GH XQ SODQ GH QHJRFLR FX\R DQiOLVLV VHUi
EHQHILFLRVRSDUDSUHYHQLU\FRQRFHUD~QPiVODJHVWLyQHPSUHVDULDO\ORVLQFRQYHQLHQWHV
TXHVH OHVSUHVHQWHQ/DSODQHDFLyQ IRUPDOGHEH LQYROXFUDUD WRGRV ORVPLHPEURVGH OD
(PSUHVD )DPLOLDU \D TXH HV XQD SODQLILFDFLyQ HQ FRQMXQWR \ D QLYHO JOREDO GH WRGD OD
RUJDQL]DFLyQ SDVDQGR SRU ORV QLYHOHV WDQWR GLUHFWLYRV FRPR WiFWLFRV \ RSHUDWLYRV








FRQVHJXLU GLFKRV REMHWLYRV SUHYLDPHQWH HVWDEOHFLGRV HV GHFLU GHILQLU OD HVWUDWHJLD GH
QHJRFLRV6L WRGRHOSHUVRQDOHVFDSD]GHFRQFHELU ODSODQHDFLyQHVWUDWpJLFDFRPRXQD





SURIHVLRQDO HPSUHVDULD FRQ XQD FODUD YLVLyQ D IXWXUR GH ORV REMHWLYRV \ GLUHFWULFHV ELHQ
GHILQLGRV
(QHVWDFRQFOXVLyQGHPRVWUDPRVORVSXQWRVSULQFLSDOHVSDUDDILUPDUTXHQXHVWUDKLSyWHVLV
³HO3ODQHDPLHQWR IRUPDOGH ODVS\PHV IDPLOLDUHVHVXQDKHUUDPLHQWD GHVXSHUYLYHQFLD\
UHQWDELOLGDGHQHOWLHPSRDWUDYpVGHODIRUPXODFLyQGHXQSODQGHQHJRFLRV´HVYLDEOH
 
ϭϬϲͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

%,%/,2*5$)Ë$
¾ /HDFK3La empresa familiar%XHQRV$LUHV(GLWRULDO*UDQLFD6$
¾ 1HXEDXHU)	/DQNH$*La empresa familiar: cómo dirigirla para que 
perdure.%LOEDR'HXVWR
¾ *DOOR0ÈLa empresa familiar: textos y casos%DUFHORQD3UD[LV'/
¾ /R]DQR 3RVVR 0  El protocolo en las empresas de propiedad familiar.
&RORPELDEstudios GerencialesSS
¾ 'HQQLQJ%:Corporate planning: selected concepts/RQGUHV0F*UDZ
+LOOS
¾ &KLDYHQDWR , Administración Proceso Administrativo.&RORPELD0F*UDZ
+LOO7HUFHUD(GLFLyQS
¾ $FNRII5Rediseñando la empresa del futuro0p[LFR(GLWRULDO/LPXVD
¾ 6WHLQHU * $ Planeación estratégica: Lo que todo director debe saber
0p[LFR&RPSDxtD(GLWRULDO&RQWLQHQWDOSS
¾ &KLDYHQDWR ,  Introducción a la teoría General de la Administración
&RORPELD0F*UDZ+LOO
¾ &XHUYR$	5LYHUR3 El análisis económico-financiero de la empresa
(VSDxDRevista española de financiación y contabilidadSS
¾ 3RUWHU 0  Competitive strategy: techniques for analyzing industries and 
competitors.((880DF0LOODQ6	6
¾ 0DUWRV0&9/LGHUD]JRWUDQVIRUPDFLRQDO\VXVHIHFWRVHQODVHPSUHVDV
IDPLOLDUHV XQ DQiOLVLV GLIHUHQFLDO \ HYROXWLYR Revista europea de dirección y 
economía de la empresa18SS
¾ )HUQiQGH]1	%ULQJPDQQ((OLPSDFWRGHODFXOWXUDRUJDQL]DFLRQDO\GHO
OLGHUD]JRHQODVHPSUHVDVIDPLOLDUHVConocimiento, Innovación y Emprendedores: 
camino al futuro. Logroño: Universidad de la Rioja
¾ .RWOHU 3 \ $UPVWURQJ *  Principios de marketing. (VSDxD 3HDUVRQ
(GXFDFLyQ
¾ 7HUUDJQR ' 	 /HFXRQD 0 /  Como armar un Plan de Negocios. 
Mercado/DINERO). &DUDFDV9HQH]XHOD*UXSR(GLWRULDO3URGXFWR
¾ 3RQFLR'Animarse a emprender$UJHQWLQD(GXYLP
¾ 0DUVWLR 7  Manual para escribir un plan de negocios. 0LQLVWHULR GH
5HODFLRQHV([WHULRUHVGH)LQODQGLD
¾ %RUHOOR$El plan de negocios0DGULG(VSDxD(GLFLRQHV'tD]GH6DQWRV
ϭϬϳͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

¾ 5HQGyQÏ + 3 Modelo del Plan de Negocios: Para Micro y Pequeña 
Empresa0p[LFR*UXSR(GLWRULDO3DWULD




¾ $QWRJQROOL 6  Empresas Familiares buenas prácticas en Argentina. 
5HFXSHUDGRGHKWWSZZZFHIHULQRVDLQFRPDUSGIHPSUHVDVIDPLOLDUHVSGI
¾ $QWRJQROOL6Fuentes de conflicto en la Empresa FamiliarUHFXSHUDGRGH
KWWSVZZZJHVWLRSROLVFRPIXHQWHVGHFRQIOLFWRHQODVHPSUHVDVIDPLOLDUHV




¾ %HUUD- Protocolo familiar - Hijos Empresarios. %V$V$UJHQWLQD+LMRV
HPSUHVDULRV 5HFXSHUDGR GH KWWSZZZKLMRVHPSUHVDULRVFRPDUSURWRFROR
IDPLOLDUKWPO







¾ 'H8ULHWD' GHPD\RGH(PSUHVDV IDPLOLDUHVGLOHPDVDVRUWHDU
Diario El Cronista 5HFXSHUDGR GH
KWWSVZZZFURQLVWDFRPS\PHQHJRFLRV(PSUHVDVIDPLOLDUHVGLOHPDVD
VRUWHDUKWPO
¾ <UUD]DEDO (  GH MXQLR GH  (PSUHVDV IDPLOLDUHV Diario Crónica.
5HFXSHUDGRGHKWWSGLDULRFURQLFDFRPDUHPSUHVDVIDPLOLDUHVKWPO
¾ $JHQFLD $UJHQWLQD GH ,QYHUVLRQHV \ &RPHUFLR ,QWHUQDFLRQDO ). El sistema 
tributario en la Argentina. 5HFXSHUDGR HQ








FUHFLy D  NJ SRU KDELWDQWHV \ SRU DxR Diario  o Negro. 5HFXSHUDGR
KWWSVZZZULRQHJURFRPDUSXOVRSHVHDOPD\RUFRVWRHOFRQVXPRGHKHODGRV
FUHFLRDNJSRUKDELWDQWH\SRUDQR,851B
¾ 0DQ]RQL&GHMXQLRGH(OKHODGRWLHQHVXVIDQVWRGRHODxRDiario La 
Nación.5HFXSHUDGRGHKWWSVZZZODQDFLRQFRPDUHOKHODGRWLHQHVXV
IDQVWRGRHODQR
¾ $VRFLDFLyQ )DEULFDQWHV $UWHVDQDOHV GH +HODGRV \ $ILQHV 5HFXSHUDGR GH
KWWSZZZDIDGK\DFRPDUHOKHODGRSKS
¾ 0RUGRU ,QWHOLJHQFH PDU]R  5HFXSHUDGR GH
KWWSVZZZPRUGRULQWHOOLJHQFHFRPLQGXVWU\UHSRUWVLFHFUHDPPDUNHW
¾ “La producción de alimentos y bebidas muestra desde mayo tasas de crecimiento 








¾ 6DQWXFKR + 6XEVHFUHWDUtD GH $OLPHQWRV \ %HELGDV Helados. 5HFXSHUDGR GH
KWWSZZZDOLPHQWRVDUJHQWLQRVJREDU+RPH$OLPHQWRV3XEOLFDFLRQHVUHYLVWDVQRWD
SKS"LG 
¾ &iPDUD ,QGXVWULDO \ &RPHUFLDO GHO +HODGR $UWHVDQR 5HFXSHUDGR GH
KWWSZZZFLFKDURVDULRFRPDU
¾ .URP$GHHQHURGH+HODGRVVLQIURQWHUDVODLQGXVWULDDUJHQWLQDVDOHD
OD FRQTXLVWD GHO PXQGR Diario La Nación. 5HFXSHUDGR GH
KWWSVZZZODQDFLRQFRPDUKHODGRVLQIURQWHUDVODLQGXVWULDDUJHQWLQD
VDOHDODFRQTXLVWDGHOPXQGR
ϭϬϵͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

¾ Diario m ito. GHHQHURGH(ODxRSDVDGRODLQGXVWULDFUHFLySHUR
QR UHFXSHUy OD FDtGD GH  5HFXSHUDGR GH KWWSVZZZDPELWRFRPHODQR
SDVDGRODLQGXVWULDFUHFLRSHURQRUHFXSHURFDLGDQ
¾ 0LQLVWHULRGH$JURLQGXVWULDGH OD5HS~EOLFD$UJHQWLQD ector cacao  c ocolate  




¾ 'DQGUHD*GHMXQLRGH ué aradi mas u an la conducta de com ra 




Diario Info ae. 5HFXSHUDGRGHKWWSVZZZLQIREDHFRPWHQGHQFLDVODV
FXDWURDTXHGHILQHQFRPRHVKR\HOFRQVXPLGRUDUJHQWLQR
¾ 1HJRFLRV \ 3\PHV Helados con lec e de aca erse . 5HFXSHUDGR GH
KWWSZZZQHJRFLRV\S\PHVFRPDUWLFXORSKS"QRBLG 















/RV UHJLVWURVHVWDGtVWLFRV LQGLFDQXQFUHFLPLHQWRGXUDGHURHQHO FRQVXPRGHKHODGRHQ
$UJHQWLQD(QODV~OWLPDVGRVGpFDGDVHOFRQVXPRDQXDOSHUFiSLWDGHKHODGRVHGXSOLFy
















/D $UJHQWLQD H[SRUWy PiV GH  WRQHODGDV GH KHODGR HO DxR SDVDGR VHJ~Q OD





ϭϭϭͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

2WURLPSHGLPHQWRTXHWLHQHQTXHDWUDYHVDUODVHPSUHVDVIDEULFDGRUDVGHKHODGRHVTXHHO
KHODGR HV FRQVLGHUDGRXQ ELHQ QRUPDO DFWXDOPHQWH OD $UJHQWLQD HVWi DWUDYHVDQGR XQD
HWDSDGHHQIULDPLHQWRGHODHFRQRPtDHVWRRFXUUHFXDQGRVHUHGXFHVXWDVDGHFUHFLPLHQWR
HFRQyPLFRFDOFXODGDD WUDYpVGHO3URGXFWR%UXWR ,QWHUQR 3%,HVWRVHGHEHD IDFWRUHV
WDQWRLQWHUQRVFRPRH[WHUQRV(QSULPHUOXJDUODHOHYDGDWDVDGHLQWHUpVGHKDVWDXQ
GLILFXOWDQGRODRSRUWXQLGDGGHLQYHUVLyQGHELGRDODOWRFRVWRGHRSRUWXQLGDG(QVHJXQGR
OXJDU OD LQIODFLyQDQXDOVHHVWLPDTXHYDDHVWDUDOUHGHGRU GHXQHQHOHVWR
VXPDGR D SROtWLFDV H[SDQVLYDV UHVWULFWLYDV TXH LPSDFWDQ HQ HO SRGHU DGTXLVLWLYR GHO










(QHODxRVHJ~Q ODDFWLYLGDGSURGXFWLYDGH OD ,QGXVWULDGH$OLPHQWRV\%HELGDVVH
UHGXMRDXQUHVSHFWRDODxRGRQGHODWDVDLQWHUDQXDOWRWDOGHOD LQGXVWULDIXH









6HJ~Q ORV GDWRV REWHQLGRV GHO ,1'(& HQ HO SHULRGR GH  HO JDVWR GH KHODGR
SURPHGLRHQ*UDQ%XHQRV$LUHVUHJLyQ3DPSHDQD1RURHVWH&X\R\3DWDJRQLDIXHGHO
GHQWURGHOUXEURGH$OLPHQWRV\%HELGDV(QODVYHQWDVDQXDOHVWRWDOHVGHKHODGR
IXH 86' PLOORQHV SRU FRQVLJXLHQWH HQ HO  HVWDV VH LQFUHPHQWDURQ D 86' 
PLOORQHV \ SDUD ORV DxRV VLJXLHQWHV VH HVWLPDURQ XQ LQFUHPHQWR GHO  GHELGR D OD
LQWURGXFFLyQ GH QXHYDV HPSUHVDV HQ HO PHUFDGR VHJ~Q OD $VRFLDFLyQ GH )DEULFDQWHV
$UWHVDQDOHVGH+HODGRV\$ILQHVHQHODxRVHDVHQWDURQHPSUHVDVSURGXFWRUDV
GH KHODGR DUWHVDQDO SURYRFDQGR XQ DXPHQWR HQ HO FRQVXPR (Q HO  ODV YHQWDV
DOFDQ]DURQXQWRWDOGH86'PLOORQHV








2003   
2004   
2005   
2006   
2007   
2008   
2009   










ٯ $UWHVDQDO ٯ ,QGXVWULDO
 ¢3RUTXpPRWLYRVFRQVXPtVKHODGR"
ٯ 'DUWHXQJXVWR   ٯ 3RUFRVWXPEUH
 5HVSHFWRDODSUHVHQWDFLyQGHOSURGXFWR¢4XHHQYDVHSUHIHUtV"
ٯ .J  ٯ ò.J ٯ ó.J ٯ FXFXUXFKR
 ¢(QWUHFXiOHVGHORVVLJXLHQWHVJUXSRVGHHGDGWHHQFRQWUiV"
ٯ D ٯ D ٯ D ٯ RPiV
 ¢&RQTXpIUHFXHQFLDFRQVXPtVKHODGR"











ϭϭϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 

ٯ 6DERU ٯ 3UHFLR ٯ &DOLGDG
 ¢4XpIDFWRUHVLQIOX\HQDOPRPHQWRTXHGHFLGtVFRPHUXQKHODGR"
ٯ &OLPD ٯ 'HVHR ٯ 2IHUWDV ٯ 3XEOLFLGDG
 ¢&XiOGHHVWRVWUHVJXVWRVWUDGLFLRQDOHVSUHIHUtV"





ٯ 6t ٯ 1R













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































(O VLJXLHQWH FXDGUR VH SUHVHQWD ORV FRVWRV GH SURGXFFLyQ GH FDGD XQR GH ORV KHODGRV
DUWHVDQDOHVTXH+HODGRV,FHFRPHUFLDOL]DDFWXDOPHQWH/RVGDWRVIXHURQREWHQLGRVGHXQ
DQiOLVLV HQ FRQMXQWR FRQ XQR GH ORV VRFLRV D WUDYpV GH OD LQIRUPDFLyQ REWHQLGD GH
LQYHQWDULRV FiOFXOR GH PDQR GH REUD UHPXQHUDFLRQHV DO SHUVRQDO GH SURGXFFLyQ ORV
VHUYLFLRVXWLOL]DGRVSDUDODIDEULFDFLyQ\RWURVFRVWRVLQGLUHFWRV
&RVWRGHSURGXFFLyQSRUNJGHKHODGRDxR    










     

































































































































































































































































































































ϭϮϱͮW Ą Ő ŝ Ŷ Ă 


&RQILWHUtD , ,, ,,, ,9 9
 0DWHULDSULPD 0DQRGH2EUD &DUJD)DEULO &RVWRVLQGLUHFWRV &RVWR7RWDO
     
PHGLDOXQDV     
PHGLDOXQDVMDPyQ\TXHVR     
WRVWDGRiUDEH     
H[SULPLGRGHQDUDQMD     
FDIpH[SUHVR     
FDIpMDUULWR     
FDIpFRQOHFKH     
H[SUHVRGREOH     
FDSSXFFLQR     
FDSSXFFLQRDODLWDOLDQD     
FDIpLWDOLDQR     
FDIpLUODQGpV     
FDIp+,FH     
Wp     
PDWHFRFLGR     
FKRFRODWDGD     






























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































x /D FROXPQD 9 UHIOHMD HO FRVWR XQLWDULR SRU NLOR GH KHODGR TXH LQFOX\H XQD
UHGXFFLyQHQEDVHDOLQFUHPHQWRGHODFDSDFLGDGGHSURGXFFLyQ




x (Q HO SULPHU FXDGUR GH FRVWRV GH FRQILWHUtD UHSUHVHQWD HO SRUFHQWDMH TXH
UHSUHVHQWDHOFRVWRGHSURGXFFLyQFRQUHVSHFWRDOWRWDOGHOPRQWRGHYHQWDV








*DVWRV GH DGPLQLVWUDFLyQ ,QFOX\HQ KRQRUDULRV GH FRQWDGRU JDVWRV GH FUpGLWRV \
FREUDQ]DVJDVWRVGHRILFLQDVXHOGRVGHDGPLQLVWUDWLYRVHLPSXHVWRVYDULRV
*DVWRV GH FRPHUFLDOL]DFLyQ 6H HQFXHQWUDQ VXHOGRV \ KRQRUDULRV GHO SHUVRQDO
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 9HQWDV 3RUFHQWDMHGHFRPSUDV &RPSUDV
(QHUR   
)HEUHUR   
0DU]R   
$EULO   
0D\R   
-XQLR   
-XOLR   
$JRVWR   
6HSWLHPEUH   
2FWXEUH   
1RYLHPEUH   
'LFLHPEUH   
   
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